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GİRİŞ 


Belki de para teorisinde en önce ve en iyi biçimde ifade edilmiş ilke, 
hükümet ya da merkez bankalarının nomınal para arzı miktarını tayin 
edebilmelerine karşın, halkın da para stokunu elinde tutmak istediği 
fiyat düzeyini kararlaştırabileceğini söylemektedir. Başka bir deyişle ne 
hükümet ne de halk tek başlarına hem nominal para stoku miktarını ve 
hem de fiyatlar düzeyini birlikte tayin edebilmek gücüne sahip değil- 
lerdir. 


Fakat çoğu az gelişmiş ülkeler- hatta günümüzde bir kısım geliş- 
mişler için de - sorun, fiyatların ve parasal gelirin davranışını denetim 
altına almak üzere, iktisadi kararlılığa (istikrar) ve mevcut istihdam 
düzeyine de zarar vermeksizin, para arzının büyümesinin sınırlandırıl 
masıdır. Böyle bir hedef için, çok sayıda araç el altında bulunmaktadır 
ve çeşitli politikalar da uygulanabilir. 


'Meltzar, Allan H., «Controlling Money,» Federal Reserve Bank ot St. Louis 
Review, May 1969, p. 21. 


Bu çalışmada, esas itibariyle, kısa dönemli parasal analiz ve para- 
sal kontrol üzerinde duracağız. Model denememiz ise para bazının kay- 
naklarının kontrolu esasına göre işlenmektedir. 

Birinci bölümde, para bazının denetimi yaklaşımı açıklanmakta ve 
bir para stoku uyumlama modeli çerçevesi içerisinde, para büzı kontro- 
lünün etkenliği araştırma konusu yapılmaktadır. 


İkinci bölüm, bize ana çizgileri ile Türk ekonomisinin yapısal nite- 
liklerini özetlemektedir. Bu kısımda da para stokunun tayin edilmesinde 
önemli olan alanların incelenmesine özen gösterilmiştir. 


Daha sonraki bölüm ise kullanılan para bazı modelini açıklamak- 
tadır. Burada para arzının en azından kısmen, egzojen (dışsal) olarak 
tayin edildiği varsayımından hareketle, parasal gelir, para arzı ve para 
bazı arasındaki ilişkiler, uygulamadaki biçimleri ile test edilmektedir. 
Modelimiz ayrıca kısa vadede döviz rezervlerinin birikiminin ve ticari 
banka sisteminin Merkez Bankasından aldığı kredi miktarının modelin 
dışında (modele göre egzojen olarak) tayin edildiğini varsaymaktadır. 
Daha sonra, para otoritelerinin, modele dahil değişkenleri (endojen de- 
gişkenleri) etkileyebileceklerini kabul ederek, politika tayininde araç 
olarak kullanılabilme derecelerini saptamak üzere, para bazının ögele- 
rini tek tek inceleme konusu yapmaktayız. 


Sistemin dışında (egzojen olarak) tayin edilen değişkenler ile, para 
otoriteleri tarafından denetim altında tutulabilen değişkenleri tanımla- 
dıktan sonra, para bazında arzu edilen değişmelerin miktarını belirleye- 
bilir ve bu değişmeyi sağlamak için, denetim altında tutulabilen değiş- 
kenler aracılığı ile uygulanabilecek bir yöntem saptayabiliriz. 


Nihayet son bölümde modelden çıkarılan politika tayini tavsiyele- 
rimiz açıklanmaktadır. Bunların ülkemiz açısından olduğu kadar, di- 
Zer benzeri az gelişmiş ülkeler tarafından da yararlı bilgiler olarak kabul 
edilebileceği görüşündeyiz. 


Ancak tavsiye olunan politika tayini tedbirlerinin alt alta sıralanma- 
sının, böylesine tedbirleri uygulamaktan daha farklı ve işin aslına bakı- 
lırsa daha basit bir iş olduğu da bir gerçektir. Belli büyüklükte olan ve 
belli zamanda uygulanması gereken tedbirler dizisi her zaman siyasal 
yönden uygun bulunmayabilir. Bunların sonucu ise, gelecekte daha acılı 
ve daha büyük ölçüde uyum süreçlerinin uygulanması tehdidini ortaya 
koyacak biçimde, fiyat artışlarının devam etmesi veya hızlanması ya da 
kararlı (istikrarlı) olmayan büyümenin meydana gelmesi olabilir. 
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BÖLÜM 1 


PARA BAZI ve PARA STOKUNUN KONTROLÜNDEKİ ÖNEMİ 


A. Para Bazının Tanımı 


Son yıllarda, toplam harcamalar, fiyatlar ve diğer parasal büyük- 
lüklerin arasındaki ilişkiler üzerinde çok sayıda araştırma yapıldı ve ya- 
yınlandı. Bu tartışma, öte yandan, hangi parasal büyüklüğün en ziyade 
etkin olduğu ve hangisinin politika tayininde hedef alınacak değişken ola- 
rak tanımlanması gerektiği konularına da taştı. Bu cümleden olarak, 
bazı yazarlar! ayrımcı (discretionary) para politikasının etkinliğini des- 
tekleyici yönde çalışma sonuçlarını açıklarken, diğerleri? para otoritele- 
rinin kısa dönemde, para arzı miktarını denetim tltına alabilme yete- 
neğinin olup olmadığını sormaktadırlar. 


Parasal büyüklüklerin politika tayininde kullanılacak değişkenler 
olarak alınmasından yana olanlar, bu büyüklüklerin hangilerinin ve ne 
ölçüde kararlı (istikrarlı) ilişkilere sahip bulunduğu yolunda anlaşmış 
değillerdir. Tartışmalardan çıkan sonuçlara bakılarak, son zamanlarda, 


iÖrneğin bakınız: Meltzer, Allan H., «Controlling Money», Federal Reserve 
Bank of St, Louis Review, May 1969, pp. 16-24. 


? Bakınız: Maisel, Sherman, «Controlling Monetary Aggregates, University of 
Michigan, March li, 1969 Speech,» Federal Reserve of St. Louis, 1970. 
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«para bazı» kavramının, ekonomideki parasal etkilenmenin ölçüsü olarak 
ön plana çıktığı söylenebilir.? Para bazı* kavramını aşağıdaki biçimde 
ifade etmek mümkündür : 


S—REF 0 


Bu tanımda M“ — Belirli bir şekilde tanımlanmış para arzını,r — 
para arzı çarpanını (çoğaltanın) veya kısaca para çarpanını (çoğalta- 
nın) ifade etmektedir. (RE) ise para bazını göstermektedir. Para bazının 
«kullanımı», ticari banka sisteminin (merkez bankası sisteminden) ödünç 
alınmamış rezervlerinden, ticari banka sisteminin nakit varlıklarından 
ve halkıa elde nakit tutmalarından ibarettir. Dolayısıyla bu üç büyüklü- 
gün toplamı para bazı kullanımı rakamını vermektedir. Buna karşılık, para 
bazı «kaynakları» tarafı ise, Merkez Bankasının altın ve döviz mevcutları 
ile çeşitli biçimlerdeki Merkez Bankası kredileri (örneğin çeşitli rees- 
kontlar, avanslar ya da doğrudan krediler) toplamı ile ifade edilmekte- 
dir. Para bazının «kullanımı» ile «kaynakları» birbirine eşit bulunmak 
tadır. 


Eğer gelir ve fiyat değişmeleri, para arzındaki değişmeler ile birlikte 
meydana gelmekte iseler, ya da bu değişkenler arasında tanımlanabilir 
bir biçimde fonksiyonel ilişki varsa, para arzının denetim altına alınması, 
gelir ve fiyat değişmelerinin de denetim altında bulundurulması sonucu- 
nu verebilecektir. Bunun yanında, eğer gelir ve fiyatları para bazının de- 
netimi aracılığı ile kontrol etmeyi amaçlıyorsak, para arzı ile para bazı 
arasında, para çarpanı (çoğaltanı) aracılığı ile tanımlanabilecek kararlı 
(istikrarlı) bir ilişkinin varlığını da göstermemiz gereklidir. Monetarist 
yöntem, vergi politikasının üretimi etkilemekte fazla önemli olmadığını 
savunmaktadır. Meltzer, «geçmişin deneylerinin para bazının para ar. 
zının en önemli tayin edicisi olduğunu ve para bazı ile para stoku arasın- 
da güçlü bir beraber değişme ilişkisinin bulunduğunu» doğruladığını 
söylemektedir. 


Para arzının, para bazı aracılığı ile denetim altına alınması sorunu, 
öncelikle, para bazını meydana getiren ögeler ve bunların gelecekteki 


3 Andersen, Leonall G. and Jerry L, Jordan, «The Monetary Base - Expisnation 
and Analytical Use,» Federal Reserve Bank of St. Louis Review, August 1968, p 7. 

*Para bazı, bazan rezerv para (reserve money), kaynak bazı (source base) 
«Andersen - Jordan», güçlü para (high - powered money) «Friedman - Schwartz - Ca- 
gan» olarak da adlandırılmaktadır. Brunner : Meltzer para bazı (monetary base) adını 
tercih etmektedirler. 


S Meltzer, «Controlling Money, p. 18. 
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değerlerinin tahmin edilebilirliği hakkında hilgilerin mevcudiyetine 
bağlı olacaktır. Eğer halihazır para bazı rakamları kısa zaman içerisinde 
elde edilebilir ve her bir değişkendeki değişme miktarı yeterli ölçüde sap- 
tanabilirse, para arzı değişmelerini de, bir para bazı stoku uyumlama 
modeli biçiminde analiz edebiliriz. Başka deyişle, arzu edilen para arzı 
stoku, arzu cdilen para bazı stoku biçiminde ifade edilebilirse, mevcut 
baz, bu arzulanan miktara doğru uyumlanabilir. Bu takdirde, uyum için 
gerekli zamanın miktarı, verilerin elde edilmesi için geçecek olan ile para 
otoritelerinin harekete geçmesi için gereken zamana göre değişecektir. 


B. «Rezerv Para» Modellerinin İşleyişi 


Bir rezetv para modelinde karşımıza çıkan ilk sorunlar dizisini 
şöylece sıralamak mümkündür : 


1. Politika tayini için hedef olarak alı- 
nacak değişkende halihazır dönemde meydana 
gelen değişmenin büyüklüğü hakkında yeterli 
bir tahminin yapılması, 

2. Politika tayini için hedef olarak alına- 
cak değişkenin (örneğimizde para bazı) cari 
dönemde alması arzu edilen değeri hakkında 
kesin bir fikir edinilmesi, 

3. Para politikasının daha uzun vadeli 
hedeflerini, hedef olarak saptanan değişkenin 
arzulanan halihazır değeri halinde ifade ede- 
bilme ve hedef değişkeninde cari dönemde mey- 
dana gelen değişmeleri, enjlâsyon oranı, istih- 
dam düzeyi ve ödemeler dengesi değişmeleri 
şeklinde yorumlayabilme yeteneğine kavuşma 5 


Doğal olarak, sonuncu güçlük, aşılması en zor olanıdır. 


Hedef değişkeninde meydana gelmesi arzu edilen değişmenin bü- 
yüklüğünü hesapladıktan sonra, sorun bu arzulanan değişmenin nasıl sağ- 
İlanabileceği şekline dönüşmektedir. Tabiatıyla, para bazının tüm öge 
leri, para otoritelerince uygulanacak böylesine bir savunma eylemi için 
eşit derecede duyarlı değillerdir. Bazıları ekonomide kendi yollarını izle- 
mektedirler (otonomdurlar), bunları «denetim altına alınamıyan (non - 
controlled) değişkenler olarak da adlandırabiliriz. Bir diğer grup da «de- 


“ Meltzer, «Controlling Money», p. 20 


13 


netime uygun» (control) değişkenler olarak adlandırılabilir. Başka bir 
deyişle, rezerv paranın ekonomi içerisinde başka değişkenlere tabi olarak 
tayin edilen bir kısım ögeleri, kendi yollarını izlemeye devam edecekler, 
bir diğer grup değişken de politika faaliyetleri aracılığı ile değiştirilebi- 
lecektir. 


C. Gelişmekte Olan Ülkelerde Politikaya ilişkin Temel Sorunlar 


Para bazının «denetime uygun» kısmını tesbit ettikten sonra, bu 
değişkende yapılması arzu edilen değişiklikleri çeşitli tedbirler aracılığı 
ile uygulayabiliriz. 


Gelişmekte olan ülkelerde uygulanabilecek olan politika tedbirleri, 
genel olarak, gelişmiş ülkelerde uygulanabilecek olanlardan daha farklı 
bulunmaktadır. Dorrance, az gelişmiş ülkelerde uygulanabilecek tedbir- 
leri beş ayrı grupta toplamaktadır. ? 


1. Mevduat bankalarının borçlanmasını doğrudan düzenlemek, 
2. Açık piyasa işlemleri, 

Mevduat bankalarının karşılık oranlarında değişmeler yapmak, 
Devlet hesaplarına ilişkin değişiklikler, 


5. Merkez Bankasının, mevduat bankalarına verdiği kredilerin 
denetimi. 


av 


Bir başka tedbir, döviz fiyatında değişiklikler yapmak da bunlara 
ilâve edilmelidir. 


Birinci tedbir, tek tek kurumların faaliyetlerine özel denetim geti. 
rebilecek niteliktedir. Bu nedenle de, rekabet düzeni içerisinde portföy 
düzenlemesini teşvik etmekten daha çok mevcut durumun donarak süre- 
gitmesine neden olabilir. Bu husus, anılan tedbirin, gelişmekte olan ülke- 
ler tarafından kullanılmasına yapılan başlıca itirazlardan birisidir. 


Açık piyasa işlemleri, adlarından ıda anlaşılabileceği gibi, para piya- 
sasında tahvillerin satılması veya satın alınmalarını ifade etmektedir. 
Bu araç, gelişmiş ülkeler için en etkin denetim düzenlerinden birisi ola- 


7Dorrance, Graeme S,, «Instruments of Monetary Policy in Countries Without 
Highiy Developed Capital Markets», Intemationai OMonetary Fund Staff Papers. 
Vol. XII, July 1965, p. 272. 
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rak mütalaa edilmekte ise de, aynı tedbir en azından iki nedenden ötürü 
az gelişmiş ülkeler bakımından uygun bir araç olarak kabul edilememek- 
tedir; bir kere para piyasası yoktur, ikincisi tahviller çok az miktardadır. 
Gerçekten de, para esas itibarile işlem güdüsü ile tutulmakta ve speküla- 
tif değeri az bulunmaktadır. Bununla birlikte, para değer saklama aracı 
olarak kullanılabilmektedir. Polak? bu durumu şu sözlerle açıklıyor : 


Gerçek değerler ile para arasında pek az 
şey vardır. Hazine bonoları, Devlet tahvilleri, 
büyük endüstri şirketlerinin tahvilleri, pazarla- 
nabilir özellikte hisse senetleri gibi gelişmiş 
mali sistemlere sahip ülkelerde para ile gayri- 
menkul arasında geçiş sağlıyan türde aktifler, 
az gelişmiş ülkelerin mali yapılarında ufak bir 
rol oynamaktadırlar. Öte yandan, faiz haddin- 
deki değişmelere dayalı olarak para ve gerçek 
varlıklar arasındaki tercih değişmeleri için 
kısa dönemde pek olnaak yoktur. 


Para otoritelerinin (Merkez Bankasının) varlıklarında herhangi bir 
değişmeyi gerektirmeyen üçüncü tedbir, kanuni karşılık oranların değiş- 
tirilmesidir. Ancak, eğer banka sistemi, bekleyişlerine bağlı olarak, nakit 
mevcutları ile kanuni karşılık ilişkisini değiştirecek olursa bu tedbirin 
etkisi azalabilir. Başka bir deyişle eğer kanuni karşılıkların belli bir oranı 
ularak ifade olunan nakit mevcutları sabit ise, bu tedbirin daha büyük bir 
etki yapması olanağı vardır. Özellikle kriz ya da krize yakın dönemlerde 
para sistemi üzerine genel bir daraltıcı baskı yapmak suretiyle en faydalı 
araçlardan biri olarak kullanılabilir, © 


Devlet hesaplarına ilişkin konu, devlet mevduatının nerede tutulaca- 
$ını içermektedir. Eğer mevduat bankalarında tutulacak olursa, bankala- 
rın rezervlerini artırırlar; böylece de para arzında meydana gelen artış- 
lara katkıda bulunurlar. Bu fonların Merkez IBankası ya da Hazine'ye 
transferi para bazının azaltılması veya tahvil satılmasına benzer bir etki 
yapar. Ancak burada halkın Merkez Bankası'nın bu davranışının etkile- 
rini tamamen ortadan kaldırıcı biçimde davranamadığı varsayımı yapıl- 
malıdır. 


Yukarıda sayılanlara ilave edebileceğimiz az gelişmiş ülkelere özgü 
bir diğer tedbir de, Merkez Bankası'nın ticari banka sistemine açmakta 


8 Dorrance, anılan çalışma,. p. 273. 

9 Polak, J. J. «Monetary Anaiysis of Income Formation and Payment Problems» 
Intermationa) Monetary Fund Staff Paper (VoLXI (1947-58), p. 38. 

* Dorrance, anıları çalışma, p. 276. 
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olduğu kredilerin denetimidir. Gelişmiş ülkeler bakımından bu tür kredi 
başka şeyler yanında ticari banka sisteminin ticari senetleri iskonto et- 
mekte kullandığı faiz haddinin de bir fonksiyonu olarak kabul edilmek- 
tedir. Oysa mali piyasaların henüz gelişim döneminde bulunduğu az geliş- 
miş ülkelerde, toplumun borç alma arzusu hemen hiçbir normal faiz had- 
dinde tatmin edilemiyecek kadar fazla bulunmaktadır. V Bu durumda 
Merkez Bankası başka türden denetim tedbirleri uygulayabilir. Örneğin 
kredi sınırlamaları koyar ya da ayrımcı kredi uygulamalarına gidebilir. 


İnceliyeceğimiz son araç, döviz kurlarının değiştirilmesi daha yakın 
dan bir incelemeyi gerektirmektedir. Bu araç her ne kadar öncelikle 
ödemeler dengesini sağlamak amacıyla tavsiye edilmekte ise de *, uygur 
lanmasından doğan parasal sonuçlar da vardır. Dünya para sistemini 
etkileyemiyecek kadar küçük bir ülkenin kendi parasının değerini düşür- 
düğünü varsayalım. Bunun anlamı, bu ülkenin gerçek nakit balanslarının 
yabancı para cinsinden azaldığıdır. Bu ülkenin halkı da gerçek nakit 
balanslarını eski düzeyine tekrar çıkarma yolunda uyarılmış bulunmak- 
tadır. Bu uyarım, daha yüksek düzeyde bir nominal para arzı anlamına da 
gelmektedir. Bu arada, bu hükümet tasarrufundan doğan ve ülke içi para 
birimi ile ifade olunan, bir defalık bir ödemeler dengesi fazlası da vardır. 
Yeni fiatı ile değerlenen döviz rezervleri ülke içi para cinsinden şimdi 
daha büyük bır değere sahip bulunmaktadırlar. Döviz kuru değişmesinin 
bu ilk tesiri, para otoritelerinin (Hükümetin) bir kararı sonucu olarak 
çıktığı için değer farkının niteliği otonom olarak vasıflandırılmak gerekir. 


Fakat bu döviz kuru değişikliğini izleyen gelişmeler, yani yeni ihra- 
cat kazançları ve ülkeye sermaye girişleri eksi ithalat harcamaları, başka 
deyişle ödemeler dengesinin yeni kur uygulanmasından sonra ortaya çıkan 
yeni davranışı, bizatihi para otoritelerinin faaliyetleri ile tayin edilemez. 
Bu davranış, ekonominin işlemesinin bir sonucudur. Bu aşamada, döviz 
reyervlerinin birikimi para sisteminin dışında (egzojen olarak) meydana 
gelmektedir. Eğer içeriye doğru akım kısırlaştırılmıyor (sterilization) 
ya da zararsız hale getirilmiyor (neutralisation) ise bu halde para arzı, 
para sisteminin dış kaynaklı varlıklarının artmasının yol açtığı rezerv 
para artışı nedenile artacaktır. Ayrıca çoğu az gelişmiş ülkede ithalat 
yüksek oranlarda vergilendiği için ithalattan doğan vergi gelirleri de 
paranın dış değerinin düşürülmesi (artırılması) sonucunda artacaktır 


ni Dorrance, anılan çalışma, p. 218. 


RÖrNeğin bakınız: Mundeli, Robert L., «The Appropriate Use of Monetary and 
Fiscal Policy for Internal and External Stability,» Imtemational Monetary Fund Staff 
Papers, Vol, IX (March 1962), pp. 70-85. 


16 


(azalacaktır). Bu ise hiç olmazsa kısa vadede, Hükümetin Merkez Banka- 
sından almakta bulunduğu krediye bir alternatif olarak düşünületilir. # 


Çoğu ülkeler gerek dış işlemlerinde aksaklıkları ve kesintileri önle- 
mek ve gerekse döviz rezervleri birikiminde değişiklikler meydana gel- 
mesi ulusal paranın yüksek ya da düşük-değerlenmiş olduğunun bir işa- 
reti olduğu için paralarına kendi ülke vatandaşlarının ve yabancıların gü- 
venini sağlamak amacıyla belli miktarda bir döviz rezervi tutmak zorunda 
kalmaktadırlar. Aşağı yukarı her ülkenin böyle hir döviz rezervi vardır. 
Rezervin miktarı ise çeşitli değişkenlere göre değişmektedir. 


Şimdi diyelim ki bir ülke sermayesinin dışa doğru akması (outtlow) 
nedenile, döviz rezervlerini kaybetmektedir. Bu olay ülke içi paranın 
yüksek-değerlenmiş (over - valued) olduğunu simgelemekte olduğu için 
başka şeyler yanında, ödemeler dengesini sağlamak amacıyla ülke içi 
paranın değerinin denge değerine kadar düşürülmesini gerektirmektedir. 
Bu gerek ile beraber, ülke Hükümeti, ayrıca bir miktar da döviz stoku 
uyumlamasını gerekli görebilir. Bu durumda geneliikle ödemeler dengesi 
aracılığı ile gerekli bulunan meblağı elde etmek için, ülke kendi iç para- 
sının gelecekteki fiyatının iskonto edilmiş (halihazır) değerinin üzerinde 
bir prim ödemeye hazır olabilir. Bunun anlamı, ülkenin parasının denge 
değerinin altında bir kur uygulaması ya da düşük değerli (under- valued) 
bir ülke içi para "fiyatı” nı kabul etmesi gerektiğidir. Düşük değerleme 
oranı, arzu edilen döviz stokuna ve hu stokun elde edilmesi için tanınan 
zamana göre değişecektir. 


Genel bir kural olarak, eğer hızlı bir döviz rezervi birikimi arzulan- 
makta ise ülke içinde fiyat değişmeleri de o denli hızlı olmaktadır. Hızlı 
bir birikim söz konusu olduğunda, "kısırlaştırma" ve/veya benzer iş- 
lemler yeni döviz rezervlerinin elde edilme hızına eş bir süratle yapılama- 
dığından, para bazı hızlı büyüyecektir. Bu ise para arzı ve ulusal fiyatlarda 
nisbeten daha büyük artışlara yol açacaktır. Para arzı ve fiyatlar gerçek 
nakit balanslarının tekrar eski düzeye çıkmasına yetecek kadar yüksel- 
dığınde, döviz birikimi sona erecektir. Bundan sonra devresel hareketin 
yeniden başlaması için yeni bir kur ayarlaması gerekli olacaktır. 


'Az gelişmiş ülkelerde, ülke içi paranın denge değerinin (arzu edilen 
döviz stokunu da içerecek biçimde) hesaplanabilmesi pek kolay değildir. 


© Aslına bakılırsa, ithalâttan alman vergi gelirlerinde meydana gelmesi bekle- 
nen bu artış, ithal mallarının talep esnekliğine bağlı olacaktır. Vergilenen mallar ge- 
nellikle zaruri ihtiyaç malları olduğu için, daha yüksek bir vergi, talebi azaltacak 
fakat vergi gelirlerini artıracaktır. 
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Dolayısıyla da bu ülkeler döviz fiyat ayarlamasına giderken ihtiyatlı 
bulunmak arzusu ile bunu denge değerinin bir hayli altında tesbit etmek 
eğilimindedirler. Bu davranış da daha büyük bir enflasyonist etkinin 
ortaya çıkmasına neden olmaktadır. Bu baskının önüne geçmek için, 
para bazı ve para arzının ciddi surette kısıtlanması gerekir. "Kısırlaş- 
trmaya” varacak diğer yollar arasında bir sınama - yanılma süreci de 
tavsiye edilmektedir. Önerilen bu yönteme göre, ulusal parada gere- 
kenden daha büyük bir oranda değer düşüklüğü ile başlanabilir. Bunun 
sonucunda (arzu edilenden) daha büyük bir sermaye girişi (inflow) 
gözlemlendiğinde paranın dış değeri artırılabilir. Bundan alınacak s0- 
nuca göre de yeni bir değer -artışı ya da düşüşü ile ulusal paranın denge 
yoluna doğru gidilebilir. Ancak kanımızca böyle bir yol aşağıdaki koşul- 
ların varlığı ile geçerli olabilir : 


1. Merkez Bankası'nın, yabancı paraların 
fiyat esnekliği hakkında güvenilir bilgilere sa- 
hip olması. 


2. Kısa zaman aralıkları ile yapılan kur 
değişikliklerinin, ulusal paranın gelecekteki 
değeri hakkındaki bekleyişleri değiştirmemesi. 
Başka deyişle, öncelikle kararlılığı (istikrarı) 
bozucu yönde de olabilen spekülasyonun mey- 
dana gelmemesi, ikinci olarak da kurdaki de- 
Zişiklik olasılıklarına karşı kendisini savunmak 
isteyen iş adamının daha geniş kâr marjları 
araması olayının ortaya çıkmaması. 


Uygulamada bu koşullar kolayca yerine getirilememektedir. Her ne 
kadar ulusal paranın yüksek - değerlenmiş olması halinde devalüasyon 
ödemeler dengesini sağlamak için bir araç olarak görülmekte ise de, dü- 
şük - değerlenmiş ulusal para söz konusu olduğunda paranın dış değeri- 
nin artırılması (revaluation) genellikle kabul edilen bir seçenek olarak 
düşünülmemektedir. 


Türkiye, gelişme yolunda bir ülke olarak, aşağı yukarı özetlenen 
tüm koşullarla karşı karşıya gelmiştir, gelmektedir. Aşağıdaki bölümler- 
de, baştan beri sayılan sınırlamaları da dikkate alarak bir para bazı mo- 
deli geliştirmeye çalışacağız. 


Buraya kadar para bazının denetim düzenine ilişkin analitik temel- 
leri özetlemiş olduk. Bundan sonraki bölümde, Türk ekonomisinin bazı 
karakteristiklerini açıklamaya çalışacağız. 
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BÖLÜM |! 


TÜRKİYE'DE PARA POLİTİKASININ KURUMSAL ÇERÇEVESİ 


A. Para Otoriteleri ve Parasal Kurumlar 


1, Merkez Bankası 


1923 yılında Cumhuriyetin ilânından sonra, bağımsız bir ekonomi- 
nin önemli gereklerinden bir tanesini yerine getirmek amacıyla, ayrı 
bir Merkez Bankası meydana getirilmişti. Her ne kadar Merkez Banka- 
sının bağırasız bir kuruluş olması öngörülmüş ise de, 1970'e kadar, Banka 
genellikle Maliye Bakanlığı'nın etkisi altında kaldı. 1970 yılında, Türkiye 
Büyük Millet Meclisi'ndeki oldukça uzun bekleme döncmini tamamlıyan 
yeni Merkez Bankası yasası çıktı ve Bankaya bir miktar daha bağımsız 
davranış olanağı getirdi.' Yeni yasa Banka'nın ötedenberi yüklenmiş bu- 
lunduğu (madeni para hariç) para basımı, ticari senetlerin reeskont had- 
İerini tayin, ticari bankaların alabilecekleri faiz ve masrafların üst sını- 
rını ve kanuni karşılıkları belirleme, açık piyasa işlemleri yapma, döviz 
rezervlerini saklama ve döviz kurlarını tayin gibi konularda daha büyük 
serbesti sağladı. Bunların yanında örneğin, Banka'ya tüketici kredisi 
ve özel sektörün tahvil ihracının çeşitli yönlerini düzenlemek gibi yeni 
görev ve yetkiler de verilmişti. Bankanın bazı işlemleri yapması da müm:- 
kün değildi. Örneğin özel kişilere doğrudan kredi veremiyor, özel kişiler- 
den Türk Lirası mevduat kabul ve kısa vadeli Hazine bonoların iskonto 
edemiyordu. 


1Yeni Merkez Bankası Kanununun Resmi Gazete'de yayınlanışı tarihi : 12/1/1970 
dir. 
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Ru yetki genişliğine rağmen, gene de yeni yasanın sağladığı yeni yet- 
kileria bağımsız olarak kullanılmasının yalnızca yasalarda kalmayıp uy- 
gulamaya yansıması için bir süre daha beklemek gerektiği anlaşılmak- 
tadır. Zira ülkede para politikası hala çeşitli Hükümet daireleri tarafın- 
dan tayin edilegelmektedir. Banka'nın bağımsızlığı şimdilik bazı teknik 
konulardan öteye gidememiştir. 


Para politikası alanında etkin kuruluşlar arasında Maliye Bakanlığı, 
Devlet Planlama Teşkilatt (Hükümete danışmanlık yapmak suretiyle) 
ve Başbakanlığın kendisi öncelikle sayılabilir. Şu halde Türkiye'de «para 
otoriteleri» kavramı, Merkez Bankası yanında bu kuruluşlarıda içer- 
mektedir. 


Netice olarak, Merkez Bankası ve Devlet hesaplarını yorumlarken 
ihtiyatlı bulunmak gecrkir. Bazı hesaplar, gerçek ve belli bir amaca yö- 
nelik parasal operasyon yerine sadece para politikasında etkin kuruluş- 
ların kendi aralarındaki «muhasebe konularını» düzenliyor ve yansıtıyor 
olabilirler. 


2. Hazine 


Hazine'ye gelince, bir yandan muhtelif biçimlerde Merkez Banka- 
sından kredi alırken, öte yandanda piyasadan borçlanmaktadır. Hazi- 
nece çıkarılan borç senetleri hem uzun vadeli (Devlet tahvilleri) ve hem 
de kısa vadeli (Hazine bonoları) olabilmektedir. Ayrıca, bazı hallerde 
Hazine, diğer Devlet kuruluşları ve Kamu İktisadi Kuruluşlarına? garanti 
ya da kefalet vermektedir. 1970 yılma dek bu tür borç senetlerinin Mer- 
kez Batikasında reeskont ediimesi olanağı vardı. Ancak 1970'den bu yana 
yeni Merkez Bankası Yasası uyarınca, Hazine'nin çıkardığı borç senet: 
lerinin doğrudan doğruya Merkez Bankasında kabulü olanağı kalkmıştır. 


3. Kamu iktisadi Kuruluşları ve Para Politikasındaki Yerleri 


Para politikasında önemli rol oynayan diğer kuruluşlar KİT'dir. 
1923 yılında Cumhuriyetin ilânından sonra Hükümet, uygulamadan do- 
gan gereksinmelere bir cevap olmak üzere çeşitli alanda KIT'leri kur- 
muş ve geliştirmişti. Kurulmalarına herhangi bir doktrin temel alınma- 
mış isede, 1939'ların Devlet Kapitalizmi deneyinden esinlendiği söyle- 
nebilir* KIT'leri imalat, ulaştırma, maden, çeşitli tarımsal ürünlerin stok- 

2 Bundan böyle KİT olarak anılacaktır. 

3 World Bank Report: Turkey, Prospects and Problems of an Expanding Eco 
nomy, Washington, D. C., February, 1975, p. 73. 
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lanması ve satışı, uzmanlaşmış mali kurumlar gibi alanlarda faaliyet 
göstermektedirler. 1960'ların ilk yarısına kadar, KIT'leri önemli ölçüde 
büyüme göstermiş ve kendilerine Hükümetçe empoze edilen yapay fiyat- 
lar ve mali yönetim bozuklukları nedenile uğradıkları zararlar, Devletçe 
veriler ve büyük ölçülere varan sübvansiyonlarla kapatılmıştı. 1960 yı- 
ından sonra, Hükümet, KIT'lerin daha büyük ölçüde Hazine kontrolüne 
girmesine varacak, bir araştırma yaptırmıştı. Sonuç, KiT'lerine uzun 
vadeli yatırım fonlarını sağlıyacak bir Devlet Yatırım Bankası kurulması 
ile ilgili yasanın ve bu kuruluşların verimliliklerini artırmayı, işletme içi 
tasarruflarını yükseltmeyi amaçlıyan diğer bir yasanın çıkarılması oldu. 


KİT'lerin borçlarının çoğu daha 1961'de tahkim edilmişti Yeni sis- 
tem, bunun yanında, KIT'lerinin Merkez Bankası'na doğrudan kredi 
amacı ile başvurmalarınada önemli sınırlandırmalar getirmekteydi. Bu 
tür krediler, bundan böyle, ancak tarımsal ürünler satın alımıyla ve ima- 
latı ile ilgili alanlarda faaliyet gösteren KİT'lerine özel hale gelmişti Tüm 
diğer KIT'lerin kredilerinin, Hazine aracılığı ile elde edilmesi gerekiyor- 
du. 


B. Fiyatların Kararlılığı ve Mali Kurumlar 


1. Fiyatlar 


Türkiye'nin ulusal para birimi «Türk Lirası», çalışmaya temel alı- 
nan verilerin ait olduğu 1975 yılı başında 0.66 Amerikan dolarına eşitti. 
Başka deyişle 1 Amerikan doları 15 Türk Lirası ediyordu. Türk Lirası 
daha sonraki yıllarda bir miktar daha değer kaybına uğradı. 1946 yılında 
bu değer, bir Amerikan doları, 2.80 TL'ye eşit olarak tesbit edilmiş idi. 
Fakat 1950-60 döneminde yılda ortalama olarak yüzde 10 oranına ula- 
şan fiyat artışları, 1958-60 yılında (iki aşamada olmak üzere) Türk Li- 
rasımı dolara karşı yüzde 68.9 oranında değer kaybına varmıştı. 1970 
yılında ise, bir diğer yüzde 40.0 oranında devalüasyon gerekli bulunmuştu. 
1960 70 döneminde ortalama fiyat artışları yüzde 6 civarında idi. Bu- 
nunla birlikte bu düşük oran, diğer tedbirler yanında, KIT'leri tarafın- 
dan üretilen temel ürünlerin fiyatlarına kontroller getirmek suretiyle 
elde edilmişti. Ulaştırma, yakıt, elektrik ve temel gıda maddeleri fiyatları 
denetim altında tutulan mallar arasında bulunuyordu. Bu kurumların 


43460 sayılı Kanun yerine çıkarılan 440 sayılı yasa ile 441 sayılı yasa. 


S1961 yılnda çıkarılan 154 sayılı yasa. 1975 yılındaki tahkim de rakam olarak 
önemli miktarlara ulaşmakla birlikte, buradaki konumuz açısından önemi fazla de 
gildir. 
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uğradıkları büyük işletme zararları, esas itibariyle, Merkez Bankası kay- 
nakları kullanılmak suretiyle Hazine'ce karşılanmaktaydı. Bu politika- 
nın birikimli sonucu 1970 yılında, yüzde 14 oranında fiyat artışına vardı. 
Bununla birlikte, aynı yıl meydana gelen çeşitli olaylar da bu gelişmelere 
katkıda bulunmuştu. Örneğin Devlet Memurlarına ortalama yüzde yüz 
oranında ücret artışı getiren yasa aynı yıl TBMM'den geçerek uygula- 
maya girmişti. Bu yasa, aynı zamanda özel sektördede, diğer faktörler 
yanında, ücret artış taleplerine yardımcı olmaktaydı. Öte yandan, önceki 
yıllardan devreden tarımsal ürün stokları ve Avrupa'da sayıları giderek 
artan Türk işçilerinin, anayurda gönderdikleri dövizlerde artışa neden 
olan devalüasyonda, 1970'den sonra hızlanan fiyat artışlarına katkıda 
bulunmuştu. Gayrisafi ulusal hasıla deflatörü cinsinden ölçülen fiyat 
artışları 1973 ve 1974'de yüzde yirmi civarına ulaşmış bulunuyordu. So- 
nunda, «son yıllardaki hızlı büyüme ve ödemeler dengesi iyileşmesinin 
meyvelerini korumak amacıyla», enflasyonun kontrol altına alınması 
gereği açıkça ortaya çıktı. 


2. Faiz Hadleri 
Türkiye'de, yasal olarak kurulmuş kredi örgütlerinin aldıkları ve 
ödedikleri faizlerin oranları, Devletin sıkı dönetimi altındadır. Resmi fa- 


iz oranlarının zaman içindeki değişimi hakkında bir fikir verebilmek ame- 
cıyla aşağıdaki Tablo : 1 hazırlanmıştır. 


TABLO: İ 
Türkiye'de Faiz Hadleri (1961, 1970) 


Nominal Nominal 
Faiz oranı (o Faizoranı 





(1961) (1970) 
Krediler : 
Normal ve açık krediler 10.55 115 
Tarımsal kredi, ihracat finansmanı ve 
küçük esnaf sanatkâr kredisi (son ikisi 
Halk Bankası aracılığıyla) 90 10.5 


“* World Bank Report, p. 19. 1975 yılından bu yana devsın eden fiyat yükselişleri, 
çalışmanın yapıldığı tarihte veriler elde olmadığı için hesaplamalara katılmamış ol 
makla birlikte, genel eğilimler açısından analizde farklılık yaratacak nitelikte değik 
dir. 
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Nominal Nominal 
Faiz oranı (o Faizoranı 





(1961) (1970) 
Ziraat Bankası'nın orta ve uzun vadeli krediler 70 105 
5389 sayılı Kanun uyarınca Ziraat Rankası'nca 
açılan krediler 30 30 
Mevduat : 
Vadesiz ve 4 aya kadar vadeli (tasarruf mevduatı 
hariç) 20 10 
4-6 ay vadeli 40 40 
6-12 ay vadeli 50 60 
12-18 ay vadeli 60 90 
18 avdan fazla vadeli 65 90 








Kaynak : Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası, Para ve Kredi İs- 
tatistikleri Özeti, 1968 ve 1971 sayıları. 


Ancak, bankalar kredi verirken çeşitli adlar altında masraflar tah- 
sil etmek surctivle bu tavanları aşabilmektedirler. Buna ilave olarak, 
Türkiye'de Hükümet kontrolü dışındaki ikincil para piyasasının önemli 
büyüklüklere ulaştığı da gözlemlenmektedir. 


Bu tür piyasalardaki faiz oranları, Devlet denetimi altında bulunan 
kredi kurumlarının faiz oranlarından (çeşitli işlem maliyetleri ve mas- 
raflar da dahil) önemli ölçüde daha fazla bulunmaktadır. 1972 yılında 
Fry tarafından yapılan bir çalışmaya göre” «Başkent Ankara'da inşaat 
işlerinde kullanılmak üzere alınan ödünçlerin faiz oranları yüzde vetmiş 
civarında idi. Kırsal bölgelerde daha yiiksek oranlar olduğu da bildiril 
mekteydi». Gerçek malivetlerin ve bunlardaki değişmelerin ölçülmesi 
kolay değildir. Dolayısıyla da, denge faiz oranının her ne kadar, mevzuat 
ile tespit edilen oranın üzerinde olduğu hususu kesin ise de, fiilen öde- 
nen faizler ile piyasa denge faiz haddi arasındaki farkların tahmini Yya- 
pılamamaktadır. 


3. Kredi Düzeni 


Mevzuat ile düzenlenmiş kredi piyasasının ve belli amaçlar için dü- 
şünülmüş, uzmanlaşmış alt piyasaların yapısı veri olmak üzere, Türkiye” 


?Fry, Maxwell J., Finance and Development Planning in Turkey, E. J, Brili 
(Leiden), 1972, p. 114. 
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de kredilerin objektif ayıraçlara göre tahsis edildiğini söylemek güçtür. 
Piyasa bozuklukları ve elverişsiz sosyal koşullar, mali kaynakların yeter- 
Hliği ve dağılışı konusunda karşımıza çıkmaktadır. Belli müşterilere ay- 
rıcalıklı işlem yapılması şeklindeki uygulamalar yaygın bulunmaktadır. 


Hükümet, faiz farklılaştırması ve teşvik öngörülen kesimlere vergi 
iadesi yapmak suretiyle, kaynakları, kalkınma ve ilişikli hedeflere uygun 
biçimde dağıtmaya çaba sarfetmektedir. Bununla beraber, bu kriterlere 
göre verilen kredilerin, tamamiyle arzu edilen alanlarda kullanıldığı hu- 
susu kesin değildir. 


Merkez Bankası'nın ticari banka sistemine açtığı krediler ve rees- 
kont miktarı, toplam kredi miktarı ele alındığında, nisbeten düşük bulun- 
maktadır. Bunun anlamı, banka sisteminin daha ziyade kendi kaynak- 
larına dayandığı, olmaktadır. Öncelikli sektörlere yöneltilmeye çalışılan 
Merkez Bankası reeskont ve avanslarına tanınan faiz farkları dahi, yakın 
geçmişte pek etkin olamamışlardır. Ancak 1970'den sonra, enflasyonun 
hızlanması ile birlikte, talep gözle görülür ölçüde artmıştır. Genel olarak 
Merkez Bankası kamu sektörünü (KIT'leri dahil) finanse etmektedir." 
Merkez Bankası'nın kamu kesimine öncelik veren bu görünümü, Merkez 
Bankası ticari banka sistemi ilişkisinin sınırlı kalmasında temel neden 
olarak mütalaa olunmaktadır.* 


4. Para ve Tahvil Piyasaları 


Türkiye'de, yakın zamanlara kadar hemen hemen hiç sermaye piya- 
sast mevcut değildi. “ Bununla birlikte, ellerde bulunan tahvillerin mik- 
tarı oldukça yüksek bulunmaktadır. Bunlar içinde özel kesimin payı nis- 
beten düşük miktardadır. Yakın yıllara kadar, özel kişiler elinde bulunan 
tahviller, piyasalardan elde edilmemekteydi. Çoğu tahviller, Devlet tah- 
villeri biçimindedir. Ancak bu tür tahviller genellikle tasarruf yaratan 
kamu kurumlarına (özel kanunlarla meydana getirilmiş zorunlu sigorta 
kurumları gibi) satılmakta ve onlar tarafından elde tutulmaktadır. Ay- 
rıca Bankalar Kanunu, her yıl kârların belli kısmının Devlet tahvillerine 
yatırılabilmesini öngörmektedir. Bu nedenlerle de, bu tahvillerin önemli 
bir kısımı, «devamlı borç» halini almıştır ve genellikle vadelerinde yeni- 


8Devlet Planlama Teşkilâtı, Kalkınma Planları İçin Yeni Strateji 3. Beş Yulk 
Plan (1973-77), Ankara, 1973, pp. 875- 876. 


9 Akgüç, Öztin, Cumhuriyet Devrinde Bankacılık Alanında Gelişmeler, Banka 
Jar Birliği, Ankara, 1975, p. 59. 
World Bank Report .., p. 20. 
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lenmektedir. İç borç smiktarı hakkında bir fikir verebilmek amacıyla aşa- 


gıda bulunan Tablo : 2 hazırlanmıştır: 


TABLO:2 


Seçilmiş Yıllarda İç Borç 


(Milyon TL. Aralık sonu rakamı) 


I. Genel Bütçe 


. Hazine Tahvilleri 

. Hazine (Plasman) Bonoları 

. Uzun Vadeli Devlet Tahvilleri! 

. Tahkime Tabi İç Borçlar? 

. Tahkime Tabi Belediye Borçları ? 

. Tasarruf Bonoları 

. Diğer borçlar* 

11. Katma Bütçe —Devlet Su İşleri 
Tahvilleri 


aa U pm 


HI. Devlet Yatırım Bankası 
Tahvilleri © 


IV. Kamu İktisadi Kuruluşları 
V. Belediye Tahvilleri 


Toplam 


! Hazine'ye ait. 


























1963 o 1970 1971 o 1972 
3.672 18402 23190 25171 
344 — — — 
187 o 978 2240 1326 
737 2818 3.238 6.286 
7036 7340 7283 7.380 
— 892 2907 2488 
1232 6244 7397 7.592 
136 o 130 125 o 105 
20 9 7 5 
669 6776 7926 8590 
573 548 507 467 
96 203 192 — 180 
11.030 25.938 31.822 34419 





2154 ve 250 sayılı Yasalarla tahkim edilen. 


1691 sayılı Yasa ile tahkim edilen. 








465 sayılı Yasa uyarınca Merkez Bankasına ödenen döviz farkları. 
S Karayolları ve Tekel'in Hazine-Kefaletli bonoları, bır yıldan daha az vadeli 


olduğu için buraya dahil edilmemiştir. 


“ Arnortisman ve Kredi Sandığı tahvilleri dahil. 
7Ziraat Emlâk Kredi ve Halk Bankaları. 





Kaynak : Maliye Bakanlığı ile World Bank Report : Turkey, Prospects 
and Problems of an Expanding Economy, Washington, D.C., Şubat 1975, 


Pp. 73. 
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Tablo : 2'nin incelenmesinden de anlaşılabileceği gibi, iç borçlarda 
yer alan en önemli değişme uzun vadeli Devlet tahvillerindedir. Bu tah- 
viller için, özellikle 1971 -72 döneminden sonra izlenen pazarlama çabaları 
iyi sonuçlar vermiş ve 3.238 milyar TL. lık uzun vadeli tahvil, 6.286 milyar 
TL. ya kadar çıkmıştır. 1972 yılında eklenen, 4.000 milyar TL. na satın 
alanlar itibarile dağılımı aşağıda Tablo : 3'de verilmiştir. 


TABLO: 3 


Uzun Vadeli Devlet Tahvili Satın Alanlar 
(Milyon TL.) 


Satın Alanlar 


Toplam Özel Kamu 





Yıl İhraç Bankalar oŞirketler (o Kurumları Diğer 
1972 4.000 1905,1 156,3 1.298,1 640,5 


Kaynak : Meliye Bakanlığı ile World Bank Report: Turkey, Prospects and Prohlems 
of an Ezpanding Economy, Washington, D. C., Şubat 1975, p. 399. 


Pazarlama çabalarının devam ettirilmesi ile, elde tutulan tahvillerin 
miktarı sürekli olarak artırılabilir ve bu da, kısa dönemde Merkez Ban- 
kası kaynaklarına daha az başvurulmasına yardımcı olabilir. 


5. Dış Kesim 


1970 devalüasyonuna kadar, Türkiye'nin dış sektörü, döviz rezervle- 
rinin devamlı olarak kıt olması ile karakterize edilebilir. İhracat artma- 
maktadır. İthalat ise devamlı olarak dış yardımla finanse edilmek 'duru- 
raundadır. 1970 yılı bu durumun bir dönüm noktası olmuştur. Kısa za- 
manda Avrupa'da sayıları hızla artan Türk işçileri, hiç olmazsa 1974 yılı- 
na dek, gönderdikleri dövizler yoluyla Türkiye'nin ödemeler dengesinin 
iyileşmesine büyük ölçüde yardımcı olmuşlardır. Bununla birlikte, yeterli 
«kısırlaştırma» tedbirleri alınamadığı için, bu dövizlerin para arzı üzerin- 
deki etkilerinin 1970'lerin başındaki enflasyonun hızlanması olayında 
önemli rol oyndığı ileri sürülmektedir. 


Buraya kadar söylediklerimizle, amacımız açısından Türk ekonomi- 
sinin genel tanımlamasını bitirmiş oluyoruz. Bundan sonraki bölümde, 
böyle bir ekonominin gereklerine uygun bir para arzı modelini izah et- 
meye çalışacağız. 
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BÖLÜM III 


TÜRKİYE İÇİN PARA BAZI VE POLİTİKA TAYİNİ ANALİZ 
YÖNTEMİ 


Bu noktaya kadar, Türkiye için para (bazını tayin etmeye yardım 
edecek bir modelin takdimi için gerekli ön açıklamaları yapmış bulunu- 
yoruz. Bu bölümde amacımız, böylesine bir modeli meydana getirmeye 
çalışmak olacaktır. 


Bunu yaparken önce «monetarist» modeli ele alacak ve sonra da 
para bazının Türkiye'de para politikasını tayinde kullanıp kullanılamıya- 
cağını tartışacağız. Burada amacımız, «monetarist» görüşte ifadesini bu- 
lan, parasal gelir, para arzı ve rezerv para arasındaki yakın ilişkiyi açıkla- 
maktır. 


Daha sonra ise, para bazını meydana getiren her ögeyi ayrı ayrı ele 
almak suretiyle, seçilen politikalar gereği parasal rezervlerde değişiklik 
yapabilme olasılıklarını araştıracağız. Başka deyişle, para bazının ögele- 
rinin her birisinin, birer politika değişkeni olarak kullanılmasındaki ba- 
gımsızlık dereceleri ile sınırlamalarına işaret etmeye çalışacağız. 


A. Modelin Sunuluşu 


Polak ve Argy' modelini izlemek üzere önce aşağıdaki özdeşliği ha- 
tırlıyalım : 


YEVM © 


IPolak, J. J. and Victor Argy, «Credit Policy and the Balance of Payments», 
International Monetary Fund, Staff Papers, Vol. 18, p. 2; Ayrıca, Polak, J. J. «Moneta 
tary Analysis of Income Formation and Payments Problems» International Menetary 
Fund, Staff Papers, Vol. 6, pp. 1-50; Polak, J, J. and Lorette Boissonneault, «Monetary 
Anelysis of income and Imporits and its Statistical Application, International Mone- 
tary Fund Staff Papers, Vol. 7, pp. 349-415. 
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Burada X — Nominal gelir, M5 — Para arzıdır. (v) ise bir sabit kat- 


sayıdır. Sıfırdan büyük değere sahiptir. 


Bu denklem, monetarist görüşü temsil etmektedir. Eğer (v), para 


talebinin (— para arzının) gelir tedavi! sürati olarak tanımlanırsa, bu 
görüşte, para nominal geliri tayin eder asıl öge olarak mütalaa edilmekte- 
dir. Buna karşılık, para arzının da, para çarpanlarının (çoğaltanlarının) 
fonksiyonu olduğunu ve para arzındaki değişmelerin, para bazı ve para 
çoğaltanlarındaki değişmeler cinsinden de ifade edilebileceğini de biliyo- 


TUZ. 


AM! — ARE, âr 4 Ar.RE - ARE.r (3) 
(3) numaralı denklemde 

RE-R4D 4 
ve 

ARE - AR $ AD (3) 
olmaktadır. 


Sembollere gelince : 


T — Tahmin edilen para çarpanı (çoğaltanı), 

R — Döviz rezervi cinsi varlıklar, 

RE — Rezerv para, para bazı, 

D — Merkez Bankası'nın ülke içi aktif varlıkları göstermektedir. 


Türkiye için net döviz rezervleri ise şöyle ifade edilebilir : 
R—R,—FL (6) 
Burada da 

R, — Brüt döviz rezervi cinsi varlıklar, 

FL — Merkez Bankası'nın (kısa dönemli) dış taahhütleridir. 


Şimdi, Merkez Bankası'nın ülke içi varlıklarının aşağıdaki bileşim 


ile ifade edilebileceğini varsayalım : 
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D—-GJS-B-04B (Mn 


G— Go # T olsun, Semboller ise şöyle: 

T — Hazine'nin Merkez Bankasından aldığı kısa vadeli krediler, 
G, < Merkez Bankası'ndaki diğer Hükümet hesapları, 

B — Mevduat bankalarından olan Merkez Bankası alacakları 
B, — Tarımsal krediler, 

S — KIT'lerinin Merkez Bankasından aldığı krediler, 

O — Merkez Bankası'nın «diğer» hesapları. 












arsayım 'daha yapalım ve (4) numaralı para bazı denk- 
(R) değerinin model dışı faktörler tarafından tayin edil- 
değişken) ve aşağıdaki, kapalı (zımni) fonksiyonel biçime 
düşünelim : 






(8) 








— di 

rmaye hareketleridir. 

başka, (B) yani ticari banka sisteminin Merkez Bankası'n- 

talebinin de, sistem içerisinde bir başka yerde tayin edil 
im düzeyi, fiyat bekleyişleri ve Merkez Bankası'nın reeskont 

tanımlanabilen bazı değişkenlerin fonksiyonu olarak ifade 

düşünelim : 


y, (P/p)4.8) 0) 
da 



















ALEX, K,M)I 4 4TG.4-S 40 4Bı #e(y. (p/p)1i)) (0) 


sistemin kendisi tarafından tayin edilmeyen (egzojen) değiş- 
ile ifade edersek, bu tanım şöyle ifade edilebilecektir : 


(K.M) * ey, (P/p)i)) KG an 


da E — Para bazı içerisinde bulunan ve dışsal (egzojen) olarak 
değişkenlerdir. 


a değişkenimiz, PO, Merkez Bankası'nın varlıklarının miktar 


ARE — AE $ APO (12) 


—AâE 4 ARE (13) 
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(11) numaralı denklemimizi (13) numaralı denklemde yerine koyar- 
sak aşağıdaki denkleme ulaşabiliriz : 


APO — ARE—A(f(X,K,M) * e(y,(p/p)yi) *Go) o (14) 
(14) numaralı denklem, Merkez Bankası'nın kendi varlıkları üzerin- 
de uygulayabileceği denetimin boyutunu ifade etmektedir. 


(MS*), arzu edilen para arzını b tahmin edilen para çarpanını 
(çoğaltanını), gösteriyor olsun. Bu halde (RE*) gereken para bazı: 


M3* 
— RE* (45) 
T 


olarak göğterilebilir. 


Politika uygulamak için, para otoritesi, para bazında gerekli (arzu 
edilen) değişmeyi hesaplamak durumundadır : 


RE* — RE — A RE* (16) 
Burada R E*> E olması politika tayin olasılığı açısından gereklidir. 


Biliyoruz ki bazı değişmeler otonom olarak veya ekonomide bir baş- 
ka yerde başka koşullarda oluşmuş olarak ortaya çıkmaktadır. Şu halde: 


ARE* — AE *- aAPo* (17) 
veya 
APO* — ARE* —AE (18) 


Merkez Bankası'nın elinde bulunan varlıklar aracılığı ile uygulana- 
bilecek, (arzu edilen) politikanın boyutlarını gösterecektir. 


Şimdi bu modelin Türkiye açısından ne anlam ifade ettiğini izleye- 
lim. 
B. Politika Tayininin Aşamaları 


1. Karar Süreci 


Daha evvel de kaydettiğimiz gibi, para politikasının hazırlanışı da, 
bir dizi aşamanın geçilmesini gerektimmektedir. Birinci olarak, para otori- 
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teleri ekonominin daha uzun vadeli hedeflerini, kısa vadeli ihareketler 
dizisi olarak ifade edebilmelidirler, Bunun anlamı, mevcut durumun, öde- 
meler dengesi, gelecekteki fiyatlar düzeyi ve gelecekteki istihdam durumu 
vb. hakkında neleri gösterdiğinin kestirilebilmesi yeteneğidir. İkinci ola- 
rak, iktisadi büyüklüklerin gelecekteki arzu edilen değerlerine ulaşabil. 
mek için, değişkenlerin halihazır değerlerindeki değişmelerin neler olması 
gerektiğini bilmemiz gerekir. Nihayet, üçüncü olarak, mevcut durumun 
analizi işin içine girmektedir. Geçmiş döneme göre değişmeler neler ol- 
muştur ve bu değişmelerin nedenleri nelerdir? 

Bunlara cevap verildikten sonra, arzu edilen değişmeler ile otonom 
değişmelerin büyüklükleri saptanmış bulunmaktadır. Aşağı yukarı zaman 
içindeki eğilimlerine göre değişme göstermesi beklenen otonom değişme- 
lerin toplam değişme miktarından çıkarılması ile iktisadi büyüklükteki 
arzu edilen değişmenin elde edilmesi için gerekli politikanm büyüklüğü 
bulunmuş olur. Değişmeler, politika uygulamasına karşı duyarlı değiş- 
kenler aracılığı ile elde edilecektir. Bu aşamaların Türkiye için para bazı 
analizi ve parasal denetim modeli için neler ifade ettiği aşağıda pçıklan- 
maktadır. 


2. Para Bazı, Para, Gelir İlişkileri 


Para bazı denetiminin gelir düzeyinin kontrolüne varabileceğini 
söyleyebilmek için, önce gelir ile para arzı (— para talebi) ilişkisinin 
kararlı (istikrarlı) olduğunun gösterilmesi gerekir. Bunun dışında, para 
bazı ile para arzı arasında da kararlı (istikrarlı) ya da «tanımlanabilir» 
bir ilişkinin varlığı da gösterilmelidir. 

Para arzı ile nominal gelir ilişkisi, aşağıdaki (19) ve (20) numaralı 
denklemlerde ifade edilmiş bulunmaktadır. Denklemlerde nominal geli- 
rin (Y)'nin katsayısı, birim nominal gelir değişmesinin para arzı (M) 
üzerindeki etkisini göstermektedir. Bunun başka sözlerle ifadesi para arzı 
ile para talebinin eşit olduğu (M5 — M”) varsayımı altında, bilim gelir 
değişmesi için talep edilen para miktarı (Y)'ye eşittir. Tahminler yapılır- 
ken, Türkiye için standart M, ve M; tanımları kullanılmış bulunmaktadır. 

Log Mi, /P — —.341 » 4371 iogy (49) 

(—107) (140) 


Denklemde R? — 131 veD.W. — .8842 p — .763 

ve 

Log M5,/P — —321 4 4652lLogy (20) 
(—.088) (1.30) 


Denklemde R? — .115 veD.W. — .7167 p — .859. 
Parantez içindeki rakamlar (t) değerleridir. 
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(19) ve (20) numaralı denklemler, gerçek gelirde bir birimlik değiş- 
me olması için para arzını (M, anlamında) .4371 defa ve (Mi; anlamında) 
4652 defa artırmamız gerektiğini ifade etmektedir. Bu rakamlar üzerinde 
yorum yapılırken, verilerin yeterliliği, Türkiye örneğinde ortaya çıkan ta- 
num sorunları ve hesaplama dışında bırakılmış değişkenler — yani (i) ve 
(p/p) etkileri — göz önünde bulundurulmalıdır.? 

Bu gözlemlerden sonra, para arzı ve para bazı ilişkinin de incelen- 


mesi lâzım gelmektedir. Tablo : 4 de para bazı - para arzı (M, ve M; tanım- 
ları için) ilişkileri gösterilmiş bulunmaktadır. 


TABLO 4 

Türkiye İçin Para Çoğaltanları 

Yıllar M, için M; için 
1959 2.09 1.96 
1960 2.09 1.92 
1961 213 1.92 
1962 2.11 190 
1963 2.13) 1,94 
1964 eli 192 
1965 2.23 1.92 
1966 2.36 1.99 
1967 237 1.99 
1968 243 2.01 
1969 2.51 2.07 
1970 2.69 2.14 
1971 2.52 193 
1972 2.36 1.76 
1973 2.29 1.77 
1974 222 1.74 


Kaynak : Uluslararası Para Fonu; International Financial Statistics. Türkiye bölüm. 
Teri, muhtelif sayılar. 


3Aydın, Dr. İzzet, Para Politikasının Teorik Yönü ve Analiz Modeli, Ankara, 
1970, pp. 105-106'da bu esneklikler sıra ile M, tanımı için 0.9613 ve M, tanımı için 
1.073 olarak tahmin edilmiş bulunmaktadır. Fry, Maxwell J., Finance and Develop- 
ment Planning in Turkey, E. J. Brill (Leiden), 1972, pp. 92101'de çeşitli para tarım- 
ları ve çeşitli gecikmeler ele alınmak suretiyle, para ile gelir arasında yakın ilişkiler 
bulunduğu tahminlerine yer verilmiştir. Gerçek gelir esnekliğini 6 civarında tahmin 
eden son çalışmalar gözönünde tutulduğunda, tahminlerimiz istatistik açısından ar 
lamlı olarak mütalâa edilebilir. (Otokorelasyon açısından düzeltme yaptıktan sonra 
dahi) düşük bir Durbin- Watson statistiğinin nedeni, doğrusal olmayan ya da bir 
dönemden daha uzun süreye yayılmış «hata terimi» olabilir, 
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oller aşağıda gösterilen anlamları taşımaktadırlar : 


iz mevduat için belirlenen karşılık oranları, 
mevduat, 

iri bankalarda bulunan vadesiz resmi mevduat, 
mevduat için belirtilen karşılık oranları, 

ni mevduat için belirtilen karşılık oranları, 

ım vadeli mevduat tutma oranı veya vadeli/vadesiz 
duat katsayısı, 

kın vadesiz mevduat tutma oranı veya nakdi para/va- 
iz mevduat katsayısı, 

edilen atıl vakit oranı. 





daki koşulların varlığı da varsayımdır : 
“il O< PAR, PTDR, DERP. 


da, yalnızca nakit mevcudu ile vadesiz mevduatı içeren 
1 tanımı şöyle ifade edilebilir : 


14PAR 
RE (22) 


(4g) ku (PTDR) 4 PAR DERP 


dan, (M,) para arzı tanımına vadeli mevduatın da ilavesi ile 
) para arzı tanımı da aşağıdaki biçimde ifade edilebilir. 





14 PAR-u (PTDR) 
RE (23) 


(148) *u (PTDR) 4 PAR 4-DERP 


ve (23) numaralı denklemlerde bulunan (RE) ifadesinin kat- 
a çarpanını (çoğaltanını) ifade etmektedirler. 


14, (Mı) ve (M:) para arzı tanımının ifade ettiği zımni para 
nı (çoğaltanlarını) göstermektedir. Tablonun incelenmesinden 
ağı gibi, (M,) tanımının ifade ettiği para çarpanları (çoğaltan- 
, tanımının ifade ettiklerine göre daha kararlı (istikrarlı) bu- 


formulün elde edilmesi için bakınız: Boorman, John T, and Thomas 
Money Supply, Money Demand and Macroeconomic Models, Aliyn and 
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lunmaktadırlar. Para çarpanlarını (çoğaltanlarını) tayin eden ögelerin 
herhangi birisinde meydana gelecek bir değişme (örneğin vadesiz veya 
vadeli mevduatın kanuni karşılık oranının değiştirilmesi yada halkın 
nakit tercih oranında değişiklik meydana gelmesi gibi) çarpanların (ço- 
ğaltanların değerlerini etkiliyecektir. Öte yandan para çarpanlarını (ço- 
galtanlarını) tayin eden değişkenler, çeşitli davranış denklemleri biçi- 
mınde de ifade edilebilirler * Buna bakarak, para çarpanlarında (çoğal- 
tanlarında) gözlemlenen değişmelerin, belli bazı tanımlanabilir ilişkile- 
Tin sonucu olduğu söylenebilir Bu ilişkilerin bir bölümü (örneğin kanuni 
karşılık oranlarının belirlenmesi) para otoritelerinin denetimi altındadır. 
Bu aşamada, para çarpanlarındaki (çoğaltanlarındaki) herhangi bir değiş- 
menin, para arzı ve kredi genişlemesi üzerine ayrımcı olmayan (bütün 
türler için aynı oranlı) bir baskı getireceğini de not edelim, Doğal ola- 
rak, bu türden genel bir daralma (genişleme) arzu edilmiyor olabilir.i 


Demek oluyor ki para çarpanlarının (çoğaltanlarının) değerlerinde 
meydana gelecek değişmeler önceden kestirilebilir. Buraya kadar söyle- 
diklerimizden çıkan sonuç, eğer para bazını denetim altında tutabiliyor- 
sak, bazı parametreler aracılığı ile para arzınıda kontrol altında tuta- 
bileceğimizdir. Para arzının kontrolü de parasal gelirin denetim altında 
tutabilmesini sağlıyacaktır. Bununla birlikte, bu sonuçların sınırlamala- 
rını da not etmek yerinde olur; para çarpanlarındaki (çoğaltanlarındaki) 
kararsızlık (istikrarsızlık), bir yandan elde yetersiz veri bulunmasına 
bağlı olabileceği gibi, «monetarist» modelin elimizdeki duruma uygun 
olmadığını da ifade ediyor olabilir. Konu, üzerinde daha derinliğine ça- 
lışılmasını gerektirecek önemdedir. 





Eğer para bazı yoluyla, parasal geliri denetim altında tutabiliyor- 
sak, para bazının hangi kısmının politika uygulanmasına uygun olduğu 
da tanımlamamız gerekir, Soru, para bazının hangi yönünün çeşitli ope- 
rasyonların uygulanmasına olanak verdiğidir. Aşağıda Tablo: 5de gös- 
terilen sonuçlara göre, para bazının «kullanım» yönü ile ilgili politi- 
kalar paranın gelir devir hızında meydana gelen aksi yöndeki değişmeler 
tarafından ortadan kaldırılmaktadır. Para bazındaki değişmeler, böy- | 
lece parasal gelire aynı miktorda intikal etmemektedir. Yaptığımız tab- 
minlerde, hem (M5,) ve hem de (M35,) para arzı tanımları için, Y — v.M; 
Mir. RE ve Y —d. RE (otokorelasyon için düzeltilmiş biçimleriyle) 
denklemlerinde, paranın gelir devir hızında (v) meydana gelen değiş- 
rnelerin, gelir/para bazı oranındaki yani paranın gelir devir hızı çarpı 

4Boorman, Havrilesky, op. cit., pp, 31-33, 

5 Türkiye için para çarpanlarının (çoğaltanlarının) analizi için: Fry, op. cit. 
Pp. 83-89. 
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tanı) katsayısı (d)'de oluşan değişmelerden daha 

3 olduğu gözlemlenmiştir. Yani, para çarpanları 

ken, gelir devir hızı ters yönde değişerek, (d)'yi 

hı) tutmaktadır. Bunun yanında, para çarpanları 

r ikisinden daha az dalgalanmaktadır. Elde edilen ra 
ablo: 5'dedir. 


TABLO: 5 


iye İçin Para Gelir Devir Hızı ve Para Çarpanı 
Tahminlerinin Varyansları 


(1959 - 1974) 
Y/Mı Y/M M/RE M/RE Y/RE 


026 .076 003 .005 017 


2k: Uluslararası Para Fonu yayımı «İnternational Financial Statistics, 
1959 «1974» den yararlanılarak hesaplanmıştır. 


çlar, para bazının «kullanım» yönüne uygulanacak politika 

n (örneğin kanuni karşılık oranlarında yapılacak azalış ve 
ranın gelir devir hızının, para çarpanlarının tersi yönde 

l açabileceğini ifade etmektedir. Gelir devir hızındaki bu de- 

, para arzında, politika uygulaması ile getirilmek istenenin 
gelişmeler olarak görülebilir. Tablo 5'de buluan Y/RE değe 

sı, gelir devir hızı (Y/M$, veya Y/M$) ile zımni para çoğaltan- 

'RE veya M5, /RE) bileşik etkisini göstermektedir. Y/RE 
E'nin ortalama değerinden sapmaların kareleri toplamını 

» Öle yandan paranın gelir devir hızının varyansı ise, 

/M$; katsayılarının ortalama değerlerinden sapmalarının 
mıdır. Para çoğaltanı ile ilgili bir tedbir alındığı zaman, 

re değişir biçimde) M“,/RE yada Mİ RE değiştirilmek 
demektir. Bu politikanın etkin olması için, paranın gelir 

a sabit kalmalı veya para çoğaltanı ile aynı yönlü olarak 

, Aksi halde, örneğin para otoriteleri para çoğaltanının de- 
ültmeye çalışırlarken, eğer gelir devir hızı yükselirse, bunun 

a arzında arzu edilenden daha az bir değişme elde edilecek 
Eğer durum böyle değilse yani paranın gelir devir hızı, para ço- 
ile aynı yönde değişiyorsa veya sabit kalmışsa, bu halde bu iki 
trenin ürünü (Y/RE)'nin varyansı, en azından, parametreler tek 
ndığı zamanki varyanslarının birbiriyle çarpımı kadar dalgalana- 


lı 
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caktır. Şu halde, eğer Y/RE'nin değişirliği, paranın gelir devir hızı de- 
ğişmelerinden daha fazla ise, paranın gelir devir hızı ile para çoğaltanları 
aynı yönde değişmiyorlar demektir. Başka deyişle, birbirlerinde meydana 
gelen değişmeleri ortadan kaldırarak ve toplam etkiyi (gelir devir hızı ile 
para çoğaltanının ürününü) nisbeten kararlı tutarak, birbirlerinin tersi 
yönde hareket etmektedirler. 


Tablo: 5'de elde ettiğimiz sonuç bu yönde olduğu için, doğrudan 
para bazı denetimini öneriyoruz. Yani rezerv paranın «kullanımı» değil 
de «kaynakları» nın denetim altında tutulması daha uygun olacaktır. 


Eğer tüm bu gözlemler yerinde ise, sorun, tahmin edilen para çoğal- 
tanı veri iken, para bazı kaynaklarını nasıl denetim altında tutabileceği- 
miz biçime dönüşmektedir. Bu konu da, ekonomideki para stokunun 
uyumlanması biçiminde ele alınabilir. Bunun için önce arzu edilen para 
stokunu bilmemiz lazım gelmektedir. Mevcut stokun bu miktardan çıka- 
rılmasıyla yapılması gerekli stok değişikliği elde edilmiş olur. Para bazı 
ile para arzı arasındaki ilişkilerin tanımlanabildiği varsayımı altında, bu- 
radan, para bazındaki değişmeleri hesaplıyabiliriz. 


3. Verilerin Elde Edilmesi ve Uyumlamanın Hızı 


Uyumlama hızı, mali yapının ne süratte uyarıya cevap vereceği ve 
verilerin ne kadar sürede elde edileceği konularına ilişkin bilgiler aracı- 
lığı ile tayin edilebilir. 


Hatırlıyacak olursak, para bazının «kullanım» yanı, bankaların re- 
zervleri ile halkın elinde tuttuğu nakitten oluşmakta idi. Halkın elindeki 
nakit ile bankalarda bulunan nakit toplamı ya da «tedavüldeki para» hak- 
kındaki bilgiler gündelik rakamlar olarak elde edilmektedir. Para basan 
temel kuruluş Merkez Bankası olduğu için tedavüldeki banknotlar günlük 
olarak bilinmekte ve Hazine'ce çıkarılan bozuk para mevcudunun buna 
ilave edilmesi, «tedavüldeki para» rakamını vermektedir. Fakat banka 
sisteminin rezervlerinin hesabı daha fazla zaman almaktadır. Çünki, ban- 
ka sisteminin elindeki nakitlerin miktarı hemen bilinememektedir. Öte 
yandan, «para bazı kaynakları» hakkındaki bilgiler de gündelik olarak 
elde edilebilmektedir. Bütün bilgiler, haftalık olarak «Resmi Gazete» de 
yayımlanmaktadır. 


Uyumlama hızı, ayrıca gerekli tedbirlerin ne denli hızlı alınabile- 
ceğine de dayanmaktadır. Eğer gerekli tedbirler bir yeni Yasa ya da 
Yasa değişikliği konusu ise, bu iş Türkiye'de aylar ya da yıllar almakta- 
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yılında çıkarılan yeni Merkez Bankası Kanunu”, 
üklükleri değiştirmek konusunda daha geniş kap- 
iş bulunmaktadır. Bunun yanında, son yıllarda, Büt- 
, Merkez Bankası işlemlerine ilişkin maddelere yer 


at çerçevesinde «uygulanabilir» olsa bile, Merkez 

ması da kolay değildir. Genel olarak, diğer Dev. 

alesi, yapılacak işlemin büyüklüğüne göre değişir. 

ıllarda, Merkez Bankası'nın bazı işlemleri bağımsız 

zlemlenmektedir. Şu halde, Merkez Bankası'nın 

nun zamanlaması, hem kısa ve hem de uzun dönem- 

bazı faktörlere göre değişmektedir ve reaksiyonun 
ikle belli değildir. 

gereken «uyumlama dönemi» nin uzunluğu, İse, 

devreyi tamamlaması için gereken süre ile para 

nda varsayılan ilişkilere göre değişecektir.” Bu- 

n parasal denetim dönemi hala tartışmalı bulur- 

üç aylık döneme kadar değişmektedir.* Çok kısa 

, anlamlı değildir. Uygun dönem, para ile gelir ara- 

e bağlıdır. Türkiye'de, gerekli bilgiler, belli gecikme. 

gine göre, parasal denetim döneminin üç aydan daha 


ul edilebilir. 


ve Unsurlarının Politika Uygulamalarına Karşı Duyar- 


otoritelerinin, para çarpanlarını (çoğaltanlarını) ve 
edilen değişmeyi hesaplayabildiklerini, bu değişmeyi 
gerekli değişiklik biçiminde? ifade edebildiklerini varsaya- 
aranın bazı ögeleri zaman içinde otonom olarak büyümek- 
eleri, kısa dönemde ya da parasal uyumlama döneminde 


Yasa. 
«A Sindy of Money Stock Control,s Federal Reserve Bank of St. 
: 11, 1974, p.5. 


arzının, mevduat/nakit oranı ile likidite oranındaki değişmeler- 

not etmek gerekir. Ancak bu etkiler genellikle uzun vadeli etki- 

, Türkiye için yapılan tahminler bunların ufak boyutlarda kaldığını 

Bu nedenle burada daha ayrıntılı analiz yapılmamıştır. Bu konu üze 
açıklama için bk.: Fry, op. cit. pp. 79-80, 83-88. 
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bunları etkiliyememektedirler. Doğal olarak, türı öbür değişkenler gibi, 
uzun dönemde etkilenebilirler. Burada daha çok kısa dönem analizi üze- 
rinde durmaktayız. Bu durumda, para bazındaki arzu edilen değişmeden 
otonom değişme çıkarıldığında ortaya çıkan sonuç, «arzu ediler para po- 
litikası» değişkeninde yapılması mümkün olan değişmeyi ifade edecek- 
tir, 

Çalışmamız için hazırladığımız modelin temel kavramları, Türkiye'- 
de para bazının hesaplanışı adını taşyan Tablo ; 6 da gösterilmiştir. Bu- 
radaki kavramların anlamlarını ve kapsamlarını aşağıdaki bölümlerde 
açıklamaya çalışacağız. 

'Bu tablo, Merkez Bankası hesapları, Hazine'nin çıkardığı bozuk pa- 
ralar ve Hazine «Uluslararası Para Fonu hesapları» dikkate alınarak he- 
saplanmış bulunmaktadır. 


Birinci bölümde açıklanan para bazı kavramına göre bu arada he- 
saplanan kavram daha dar kapsamlıdır. Çünkü Hazine'nin borç hesap- 
İarı ve Hazine'nin nakit durumu gibi kalemler hesaba katılmamıştır. An- 
cak Uluslararası Para Fonu'nun kullandığı tanım, burada bizim kullan- 
dığımız tanıma benzemektedir. 


TABLO 6 
Para Bazı Kaynakları ve Kullanımı 

(TÜRKİYE) 
Kaynaklar Kullanımı 
Döviz rezervleri Bankaların rezervleri 
Hükümetin Merkez Bankasına borcu Halkın elinde tuttuğu na- 
KİT'lerin Merkez Bankasına borcu kit 
Bankalar sisteminin Merkez Bankasına 


borcu 

(—) Döviz borçları 

(—) Merkez Bankasındaki resmi mevduat 
(—) Diğer kalemler (dengeleyici kalem) 





Kaynak : Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası bültenleri ile Maliye Bakanlığı" 
mn çeşitli yayımlarından yararlanılarak hazırlanmıştır. 


Çalışmada kullanılan veriler Uluslararası Para Fonu yayımlarından 
elde edilmiştir" Bütün veriler Ek Tablo 1'de ayrıca gösterilmiş bulun- 


Y Uluslararası Para Fonu, International Financial Statistics, çeşitli sayılar, 1959- 
1975, Türkiye bölümleri, Washington, D,C, 
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blodaki rakamlar da, «stok» rakamları için üç -aylık de- 
nasına, «akım» rakamları için ise üçer aylık verilerin topla- 
n, «yıllık» verilerin hazırlanmasında kullanılmıştır. (Ek Tab- 


ı sonra ise üçer aylık ve yıllık veriler, ayrıntıları ile Tablo 2 ve 
gösterilmiştir. Tablo 3 ve Tablo 8 ise sırasıyla üç aylık ve yık 
m bir dönemlik değişmeleri vermektedir. Değişmelerin yüzde 
i ise Tablo 4 ve Tablo 9'da izlenmektedir. Nihayet bir dö- 
melerin ayrıntıları ise Tablo 5 ve Tablo 10'dadır. 


o 11 ise (döviz rezervleri hariç olmak üzere) diğer değişken- 
e İuzlarını ya da zaman içindeki gelişim denklemlerini ver- 
u hesaplar aşağıdaki basit regresyonlar yardımıyla yapılmış- 


(24) 
Log C $Log (e) (25) 
(< LogC igt (26) 


üme hızı hesaplanacak değişkeni, 


a büyüme hızını (fonksiyonun dikey ekseni kestiği nok- 


üme hızını, 
an değişkenini 
da (26) numaralı denklem, X değişkeninin (C) nokta- 


zaman içinde (g) hızıyla üstel (devamlı birikimli) ola- 
ifade etmektedir. 


lerinin zaman içindeki gelişimini aynı nitelikte fakat 
bir fonksiyon ile incelemekieyiz : 


e ig cn 


iz rezervlerini göstermekte diğer semboller de yukarı- 
aktadır. 


denkleme göre (R) rezervleri € noktasından başlı- 
a (g”) kadar artmakta, (“) zamanında (g:) ka- 
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dar azalmakta, sonra (“) zamanında ise (g5) kadar artmaktadır. Bunun 
nedeni birikimli etkilerin ve sistemdeki gecikmelerin hesaba katılmış ol 
masıdır. Grafiği çizildiğinde ise bir sinus eğrisi görünümünde olmaktadır. 


Bu açıklamalardan sonra para bazının ögelerini analiz etmeye ha- 
zırız demektir. 


1. Döviz Rezervleri 


Tanım gereği, toplam döviz rezervleri, 'döviz ve altın varlıklarından, 
dış borçların çıkarılması ile bulunmaktadır. «Döviz ve altın mevcutları» 
başlığı altında, Merkez Bankası «konvertibl» (dönüşebilir) ve «konvertibl 
olmayan» (dönüştürülemez) döviz rezervleri ile Merkez Bankası elindeki 
altınların toplamını bildirmektedir. «Döviz borçları» başlığı altındaki ra- 
kamların neleri ifade ettiği hususu, daha doğrusu neleri kapsamadığı ko- 
nusu açık değildir, Uluslararası Para Fonu istatistiklerinde bu kalem «dö- 
viz alacaklıları» başlığı altında görülmekte ve anlaşıldığı kadarı ile «kon- 
vertibl» döviz borçlarından, Türk tabiyetinde olmıyanlara ödenecek kısa 
vadeli döviz borçlarını vermektedir. Öte yandan gene pasif kalemlerinden 
olan «muhtelif» kalemi büyük tutarlara varan döviz kredisi rakamlarını 
vermektedir. Bu ise, net döviz durumunun, yalnızca döviz mevcutları ile 
döviz borçları farkından başka bir kavram olduğunu göstermektedir. Şu 
halde, para bazı rakamları toplam olarak ele alındığında, dış sektörün kat- 
kısını cebirsel toplam şeklinde içermekle birlikte, «muhtelif» kaleminin 
ne kadarının dış sektör ile ilgili olduğunu kesinlikle bilemediğimizden, ça- 
lışmamızdaki «dış sektör» alışılagelmiş anlamda dış sektör kavramını 
temsil etmemektedir. Buna karşılık, bu rakamlar, «kısa dönem analizi 
amacıyla kullamlabilecek ve Türk tabiyetinde bulunmayan kişilerin du- 
rTumlarını içeren altın ve döviz durumu» olarak yorumlanabilir. Bu ne- 
denle de, çalışmamızda yalmzca döviz rezervlerinin durumunu incelemek- 
le yetindik. 


Üçer ayhık veriler dikkate alınarak yapılan tahminde, rezervlerin 
zaman içindeki gelişim denklemi şu sonucu vermektedir : 


Log R — 4.77 - .060t— 002417 4 000036t-41110D (28) 
(418) (3.54) (3.75) (615) (7.55) 


Burada D — 1970 devalüasyonunun fark etkisini gösteren (kukla 
değişken, D — Döviz rezerveleri, t — zaman değişkenidir. Bu denklem için 
R; — 958 ve Durbin- Watson Statistiği — .8177 çıkmaktadır. Parantez 
içindeki rakamlar (t) değerleridir. 
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Yıllık veriler için sonuçlar ise : 
o LogR—4.56 4 356t — 05712 4 .00300 4 .938D (29) 
(2479) (3.11) (315) (402) (337) 

R — 971 D.W. — 1.81'dir. Parantez içindeki rakamlar (t) değerle- 


Bu sonuçlara göre döviz rezervlerimizin birikimi, çeşitli nedenlere 
olarak salınımsal bir yol izlemekte yani önce, muhtemelen bir deva- 
syonu takiben, artmakta, sonra azalmakta ve yeni değerlemeye kadar İ 
m birikimli olarak azalarak gitmektedir. Devalüasyonlar ise, dikey 

üzerinde sıçramalar şeklinde ifade edilebilir biçimde, ortalama dö- 

rezervi birikim hızını artırmaktadır. Doğal olarak bu gelişmeler para 

telerinin kontrolu dışında (egzojen olarak) meydana gelmektedir. 

unla birlikte para otoriteleri, dilerlerse, döviz rezervlerinin ülke içi 

nı değiştirebilirler ve bu da ortalama birikim hızında, değişkenin 

i ile açıklamaya çalıştığımız şekilde etkili olabilir. Yani, yabancı 

larını ülke parasına oranını değiştirmek suretiyle hükümet, bir anda 

ya da zararda olabilir. Bunlar sırasıyla devalüasyon ve revalüas- 

dur. Bu sayılan durumlarda para otoriteleri ellerindeki dövizleri yeni 

an değerlemek sutetiyle bir artık elde etmiş veya kayba uğramış 
,görünmektedirler. 


“Bunların dışında, döviz ve altın rezervelerinin değerlendikleri fiyatı 
kuru değiştirmenin, bu rezervlerin birikimi üzerine de etkileri var- 





rikim davranışı ihracattan doğan döviz kazancına, sermaye hare- 
e (içeriye ya da dışarıya doğru) ve ithal edilen mallarla hizmetlere 
göre değişecektir. Bu üç değişken de değerlerini tayin 
sız değişkenler aracılığı ile fonksiyonel biçimde de ifade oluna- 
at kısa - dönemli analiz amacımız için, bu değişkenlerin para 
şında (egzojen olarak) tayin edildiğini kabul ediyoruz. Polak 
ikilisi, ithalatın marjinal ithal eğilimi aracılığı ile gelirle ilişkili 
hatırlatmakta ve ithalatın para arzı (ya da para bazı) değişme- 
e endojen olarak tayin edildiğini söylemektedirler. Bunun sonu- 
döviz rezervlerinin birikimini de endojen olarak açıklamakta- 


iblo 12'de bulunan denklem tahminlerimiz bu sonuçları doğ- 
, Bu denklemlerde ithalat ile gelir arasında kararlı (istik- 


-Argy, Op. tit, p.3. 
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rarlı) ilişkiler (kısa dönemli analizin söz konusu olduğunu hatırlıyalım) 
gösleşlenememiştir. Ayrıca, yıllık veriler kullanılmak suretiyle yapılan 
bir dönem gecikmeli tahminler de tatmin edici ölçüde kararlı (istikrarlı) 
ilişkiler göstermemektedir. Bunların nedeni, büyük olasılıkla, ani karar- 
larla değişebilen çeşitli ithalat kısıtlamaları olabilir. $ 


Uzun dönemde, ithalat ile gelir arasında belirli bir ilişki tanımlana- 
bilir. Ancak sık sık değişen kısıtlamalar ve teşvik tedbirlerinden oluşan 
(ve Türkiye için daha uygun olduğunu düşündüğümüz) bir sistem için 
ithalat ve ihracata yaklaşımın, bu teşvik tedbirleri ile kısıtlamalar sonu- 
cunda «veri» olduğu şeklinde olması kanımızca daha uygundur. Bu durum- 
da ise, rezerv birikimini kısa dönemli analizimiz için kapalı (zımni) bi- 
çimde şöyle yazabiliriz : 


R—Eİ(X.K,M) (30) 
Burada R — Döviz rezervlerini, 
X — İhracatı, 


K — Sermaye hareketlerini, 
M — İthalatı göstermektedir. 


(30) numaralı denklem, döviz birikirrinin, ihracat, sermaye hare 
ketleri ve ithalatın, biçimi açıkça yazılmamış bir fonksiyonu olduğunu 
ifade etmektedir. 


Davranış denklemlerini elde ettikten sonra, şimdi para otoriteleri- 
nin (Türkiye'de esas itibariyle Merkez Bankası ve daha geniş kapsamlı 
operasyonlar için Merkez Bankası ile birlikte karar birimleri olan diğer 
Devlet daireleri) döviz rezervlerinin artı ya da eksi) birikiminin para 
bazı üzerindeki etkilerine nasıl tepki gösterdikleri sorusuna eğilmeliyiz. 
Bu sorun, esas itibarile (içeriye ya da dışarıya doğru) sermaye akım- 
larının kısırlaştırılması (etkisinin bertaraf edilmesi) ve serbest bırakıl 
ması (desterilizasyon) konusunu içermektedir. Bu noktada, kısa dönem- 
de önemli problemin daha ziyade para arzının artış hızının yavaşlatılması 
olduğuna dikkati çekmeliyiz. * (Devalüasyon halinde) kısırlaştırma 'ya 


V Zaten Polak-Argy (op. cit. p, 6) endojen ithalat denklemlerinin «en kötü 
sonuçları gelişme yolundaki ülkelerin hesaplarında overeceğinin de söylemekte ve 
«fakat» bu büyük ölçekli dalgalanmarnın, modellere katılması çok güç nedenlerden, ör- 
neğin ithal yasakları ve gümrük uygulamalarının sık sık değişmesinden ileri gelece- 
Eini» de ilâve etmektedirler. 

Zaman zaman para arzının (para bazının) artırılması sorunu ortaya çıkmakta 
ise de genellikle bunu sağlamak için elde oldukça fazla sayıda olanak vardır. Böyle 
bir durumda karşılaşılan sorun, yolun seçilmesi olabilir. Ancak asıl sorun artışı 
frenlemek olduğu için, burada bu konu üzerinde daha fazla durulmuştur. 
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yeni döviz rezervi artışlarının ulusal par aarzı üzerindeki tüm etkilerinin 
ortadan kaldırılması, ya da yalnızca bu ek rezerv hareketinin para arzı 
üzerindeki, kaydi para yaratma yoluyla meydana gelecek çoklu etkileri- 
nin azaltılması olarak düşünülebilir. Banka sisteminin rezervlerinin kont- 
rolü yoluyla tatbik edilebilecek olan bu sonuncu uygulama «kısmi kısır- 
laştırma» olarak adlandırılabilir. Kısmi kısırlaştırma, tedavüldeki bank- 
notlar ve mevduattaki değişmeler aracılığı ile, (para bazının diğer ögele- 
rinin katkısından daha az miktarda olsa da) para arzını etkilemektedir. 
Tam kısırlaştırma ise para arzında hiçbir artışın meydana gelmemesi an- 
lamına gelmektedir. Bu nedenle de, bu uygulama ülke içi paranın değe- 
rinin artırılmasına alternatif olarak düşünülebilir. 


Genellikle devalüasyon iç fiyatların artışına neden olduğu için, ayar- 
lama sonrasında kredi genişlemesi (ya da nominal faiz hadlerinin artışı) 
yönünde bir baskı beklenmelidir. Böylesi durumlarda, para otoriteleri, 
bir alternatif olarak, diğer kredi kaynaklarını mümkün olduğunca sabit 
tutarak, ülke içerisine doğru sermaye hareketinin ekonomideki kenişletici 
baskılara cevap vermesini sağlıyabilirler. Ülkenin iç para birimi açısından, 
ülkeye doğru sermaye akımı başlıca iki biçimde olabilmektedir : birincisi 
tedavüldeki banknot ve ufaklık paraların artışı, diğeri ise, bunlarla bera- 
ber veya bunlar olmaksızın banka rezervlerindeki artış. Bu sonuncusunun 
miktarı, mevduat eksi kanuni karşılıklar olarak tanımlanabilir. Halkın 
elinde tuttuğu para yani banknot ve ufaklık para, para arzına kendisi ka- 
dar ilavede bulunur. Halbuki banka rezervlerine olan katkılar, para ço- 
galtanları (çarpanları) nedeniyle bu katsayılarla çarpımları kadar büyü- 
yerek para arzına katılırlar. Bu durumda, srzulanır olmayan husus, ban- 
kaların rezervlerindeki değişmelerin bu «çoğalan» etkileridir. Teorik ola- 
Tak mümkün görünen bir çözüm, para çarpanını bire eşitlemektir. Bu iş 
para çarpanını tayin eden faktörlerde gerekli değişikler yapılarak sağ- 
lanabilir, Diğer tedbirlerin yanısıra bu sonucun sağlanması için elde et- 
kin bir yol vardır. O da, bu tür ülkeye doğru sermaye girişlerinden doğan 
banka rezervlerinin karşılık oranlarının, bu rezervlerin yüzde yüzüne ya 
da buna yakın oranlarda tesbit edilmesidir. Bu durumda, bu mevduat da, 
para arzına yalnızca kendisini katmış olacaktır. Ancak böyle 'bir yaklaşı. 
mın Türkiye açısından başlıca üç sakıncası olabileceği düşünülmektedir: 


a. Hükümet banka sistemine bu türden bir karşılık yatırma zorun- 
luluğu getirdiği zaman, ticari banka sisteminin bu mevduat sahiplerine 
ödeyeecği faizi, banka sistemine ödemek durumundadır. Bu ise, döviz bi- 
rikimi yoluyla yaratılan ülke içi paraya faiz ödemek anlamına gelmekte- 
dir. Büyük olasılıkla, bu miktar hükümetin Merkez Bankasından alacağı 
kredi ile finanse edilecektir. 
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b. İkinci husus, paranın gelir devir hızının, «kısırlaştırma» hare- 
katı sırasında aşağı yukarı sabit kalması gerektiğidir. Aksi takdirde, gelir 
devir hizın.n büyümesi sonucunda, kısıtlanmak istenen para arzının bu 
kısıtlanma «etkisi» ortadan kalkacaktır. Yukarıda da kaydettiğimiz gibi, 
Türkiye'de gelir devir hızında bu türden değişmelerin meydana gelmesi 
olasılığı vardır. 


e. Üçüncü olarak, mevduatın kaynağı, paraların bankalara yatırıl- 
ması anında (Dövize çevrilebilir Türk Lirası hesapları hariç) tesbit edile- 
miyeceğinden, mevduattaki değişmelerin ne kadarının döviz rezervlerin- 
deki değişmelerden ileri geldiğinin hesaplanabilmesi için belli miktarda 
zamana ve hesaba ihtiyaç duyulacaktır. Bunlardan başka, gecikmiş bi- 
çimde de olsa, kanuni karşılıkların değiştirilmesi işleminin, mevduat kay- 
nakları itibariyle (yani DÇM hariç, döviz birikiminden doğarı mevduata 
farklı karşılık oranı biçiminde) uygulanması imkanı yoktur. Ancak vade- 
ler itibariyle 'karşılıkların ayrı ayrı tesbit edilerek uygulanması olasılığı 
tabiatıyla vardır. Bu ise amacımız açısından yeterli değildir. Ülke içi para 
birimi cinsinden muhasebeleştirilmiş döviz hesapları demek olan «dövize 
çevrilebilir Türk Lirası» hesaplarında ise yüzde yüz karşılık kuralı, faizle- 
rin Merkez Bankası tarafından ödenmesi kaydıyla uygulanabilir. Böyle bir 
tedbir, ticari banka sisteminin, döviz rezervlerinin Merkez Bankasında 
toplanması için aracı olarak kullanılması anlamına gelecektir. Bu halde, 
bu tür mevduat için para çarpanı bire eşit olacağı için, para arzındaki 
tüm artış bu mevduatın toplamından ibaret kalacaktır. 


Buraya kadar, para bazının «kullanımı» yolu ile kısırlaştırma olası- 
lıklarını incelemiş olduk. Para bazının kaynakları aracılığı ile uygulana- 
bilecek bazı tedbirler de mevcuttur. Aşağıda bunlardan birkaçına değine- 
veğiz. 

Bir olasılık, döviz geliş hızı arttığı zaman sıra bekleyen ithalata hız 
vermek ya da nisbi olarak daha ağır koşullar taşıyan dış borçları önce- 
likle ödemek olabilir. 


Kısırlaştırmaya yol açabilecek bir başka tedbir de Dünya Bankası 
raporunda “ önerilmektedir. O da bankalar sisteminin ülke dışında ser- 
bestçe yatırım yapabilmesi ve bunları tekrar yurda getirebilmesidir. Bu 
tedbirin, ülkenin ödemeler dengesinde esneklik de sağlamak üzere öne- 
rildiği anlaşılmaktadır. Doğal olarak yurda getirilmesi zorunlu dövizle- 
rin gene getirilmesine devam olunacaktır. Dünya Bankası bir başka ted- 
bir daha önermektedir; döviz rezervlerini normal bir düzeyde tutabik 
mek için, Merkez Bankası Türkiye'deki yatırım bankalarına (orta - va- 


“ World Bank Report, op. cit,, p, 52. 
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deli) yatırım kredisi verebilir. Bu tedbir, döviz bolluğu zamanların: 
da desteklenebilir bir niteliktedir. Yasal açıdan da bu tür tedbirlerin 
alınması nisbeten kısa zaman alacak bir prosedürü gerektirmekte- 
dir. Ancak, bu sonuncu tedbirin uygulanabilmesi için, Merkez Bankası" 
nın öncelikle, döviz rezervlerinin gelecekteki akışı hakkında iyi bir tah- 
mine sahip olması gerekmektedir. İkincisi, yatırım kredileri verilmesi 
konusu, kavram olarak, bu türden kredilerden yararlanacak olanların 
bazı tür projeleri ellerinde hazır bulundu malarını da gerektirmektedir. 
Türkiye'de bu hususun sağlanmasının pek kolay olamıyacağı da gerçek- 
tir, 

Ülke içi paranın değerinin artırılması (revaluation) ise, özellikle 
ihracat üzerine yapması muhtemel etkiler yüzünden uygun bir tedbir 
olarak kabul edilmemektedir. Teorik olarak, uygulandığı takdirde ülke- 
den sermaye çıkışına sebep olacak ya da ülkeye doğru akımı yavaşlata- 
caktır. 


Döviz rezervlerinin para bazı üzerindeki baskısını önlemek için, ül 
keye doğru döviz akımı ile doğrudan doğruya ilişkili olmayan baz. ted- 
birler (ya da bunların çeşitli oranlarda karışımı) de uygulanabilir. Örne- 
ğin, «aşırı» ya da «ihtiyaç fazlası» olarak nitelenen döviz rezervleri 
uluslararası piyasalarda altına ya da gelir getiren herhangi bir mala 
(çeşitli dövizler dahil) yatırılabilir ve bu türden stokların değeri ile 
endekslenmiş tahviller ülke içi piyasada satılabilir. Doğal olarak 
Hükümet bunlara nominal bir faiz de ödiyecektir. Bu türden bir 
tedbir, Hükümetin fiyat düşüşü yönündeki hareketler konusunda 
mali sorumluluk almasını gerektirmektedir ama, örneğin altın ülkede 
önemli bir ortak değer saklama aracı olduğu için, ülke içi para birimi 
ile ödenecek böyle altın serüfikalarının halk tarafından elde tutulma 
olasılığ. büyüktür. 


Bütün bunlarla birlikte, tüm kısırlaştırma tedbirlerinin tek başla- 
rına kullanıldığı zaman sınırlı bir güce sahip olabildiklerini ve genellik- 
le duruma göre bunların birkaçının birden kullanılmasının daba etkin 
olabileceği hususlarını da not etmeliyiz. 


1970'lerin başında Türkiye'de yeterli bir kısırlaştırma politikasına 
gidilememiş ve büyük ölçüde döviz rezervi birikimine yol açılmıştı. Re- 
zervlerin eritilmesi sırasındaki deflasyonist etki ise, Hükümetin Merkez 
Bankasından kredilerindeki artış nedenile ortadan kaldırılmıştı. Analiz 
amaçları bakımından döviz rezervleri birikimi bir politika değişkeni ola- 
rak ele alınabilir ise de, burada yaptığımız analiz açısından, döviz rezerv- 
leri birikimi, kısırlaştırma dikkate alınmaksızın, parasal uyumlama dö- 
nemi içerisinde, para otoriteleri açısından dışsal (egzojen) olarak tayin 
edilmiş biçimde ele alınmıştır. 
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2. Hükümetin Merkez Bankası'ndan Aldığı Krediler 


Merkez Bankası'nın Hükümetten olan alacakları, başlıca elindeki 
devlet tahvilleri, Hazine'ye verilen kısa vadeli avans, «tasfiye edilecek 
hesaplar» ve Hazine'nin ihraç ettiği bozuk paralardan ibarettir. 


Devlet tahvilleri çeşitli biçimlerde olabilmektedir. Bir kısmı Kara- 
yolları veya Devlet Su İşleri gibi bazı devlet hizmetlerinin finansmanın- 
da kullanılmak üzere özel kanunlarına dayanılarak çıkarılan uzun vadeli 
tahviller şeklindedir. Böylesi durumlarda genellikle bu tahvilleri ihraç 
eden idari birim Hazine değil, bu tahvillerin gelirlerinden yararlanan ku- 
ruluşlardır. Bununla birlikte Hazine faiz ve anapara ödemelerini garanti 
etmektedir. Bir başka grup da, Hazinenin kısa vadeli nakit ihtiyacını 
karşılamak için çıkarılan plasman bonolarıdır. Bu tür bonolar Hazine'ce 
ibraz edildiğinde Merkez Bankası'nca reeskonta kabul edilmemektedir. 
Ancak 1970 yılına kadar, bir mali aracı kanalı ile (genellikle ticari bir 
banka) iskonto mümkün idi. © 


Bir başka tür Hazine bonosu ise, ülkenin temel zırai ürünlerinden 
birisi olan tütün ürününü finanse etmek için çıkarılmaktadır. Ürünün 
tamamının satın alınması Devletçe garanti edilmekte ve ayrıca en düşük 
fiyat da belirlenmektedir. Genellikle, bu, Hükümetçe belirlenmiş fiyat- 
lar bir sübvansiyonu da içermekte ve tütün alımları ile görevlendirilen 
Devlet kuruluşunun (Tekel idaresinin) finanse edilmesini gerektirmek- 
tedir. Bu durumda, tütün satın alımı ile görevlendirilen kuruluş, Hazine 
garantisi ile bonolar tanzim ederek Merkez Bankasından finansmanını 
sağlamaktadır. Bu bonuların miktarı, Tekel idaresinin sermaye ve ihti- 
yatlarının belli bir yüzdesi ile sınırlandırılmış bulunmaktadır. Bu limit 
aşıldıktan sonra Merkez Bankası bu türden bonoları kabul edememek- 
tedir. Uygulamada, esas itibariyle finansman gereği, tanınan sınırdan 
daha büyük olduğu için, kısa vadeli Hazine avansları da bu amaçla za- 
man zaman kullanılmaktadır. 


«Hazine'ye kısa vadeli avans» bütçe açıklarını finanse etmenin yol- 
larından bir tanesidir. Her yıl Hükümet, cari yıl bütçe ödeneklerinin yüz- 
de 15'i ile sınırlı olmak kaydıyla, Merkez Bankası'ndan avans alabilmek- 
tedir. Ancak adının ifade ettiği anlamda bu borçun yıl sonunda geri öden- 
mesi zarureti yoktur, Uygulamada genellikle gelirler yüksek tahmin edil 


(© Bununla birlikte «bu bonoları hem iskonto ettirmek ve hem de vadesinde tah- 
sil etmekte çeşitli güçlüklerle karşılaşılmaktaydı. Merkez Bankası'nın çeşitli örnek 
olaylarda, (bu işlem için elinde nakit bulunmadığını) ifade ettiği ve bonoların bir 
halta ya da daha fazla süre elde tutulmasını istediği bilinmektedir» Fıy, op. cit, 
p. 143.) 
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diği ve/veya zamanında toplanamadığı için, bu kaynak hemen tamamile 
kullanılmaktadır. 


«Tasfiye edilecek hesaplar» başlığı altındaki miktarda ise, bazı özel 
firmaların, ticari bankaların ve kamu iktisadi teşebbüslerinin Hazine ta- 
rafından devir alınmış tahkimli borçları ile Hazine'nin tahkim edilmiş 
kısa vadeli avansları yer almaktadır. 1961 yılının ilk yarısındaki bu kon- 
solidasyondan sonra, daha küçük hacimde tahkimler de yapılmıştır. An- 
cak 1961 yılındaki tahkimin önemi, Hazine'nin Merkez Bankası'na olan 
yıllık taksit ödemelerinin her yıl bütçe kanunları ile ödenmesinin erte- 
lenmesindedir. Bu arada diğer küçük tahkimler sonucu doğan miktarlar 
ödenmeye devam olunmaktadır. Bu ertelemeler sonucunda bu Hazine 
borcu son on yılda 5 milyar 270 milyon lira olarak sabit kalmış bulun- 
mak'adır. 


Veriler ve çeşitli biçimlerde ttsbit olunan trendler Ek tablolar : 
1 - 11'de verilmiş bulunmaktadır. Ancak, gözlemlenen değerler üzerinden 
yapılan hesaplamalar dışında, devamlı eğilimler bir başka biçimde de 
hesaplanmış bulunmaktadır. Bunun için konsolidasyona tabi olacaklar 
1961 yılı üçüncü üç ayından itibaren, tahkime uğramamış gibi ilgili baş- 
lıklara ilave edilmiş ve eğilimler yeniden hesaplanmıştır. Merkez Banka- 
sı raporlarına göre konsolide edilen tutarların ayrımı on - milyon TL. 
olarak şöyledir: 


Tahkim toplamı — Hükümet borcu -- KİT'ler 4 Özel kuruluşlar. 
527 — 228 4 179 4 120 G1) 


'Bu tutarları ilgili kalemlere ilave edersek 1961 yılı üçüncü üç ayın- 
dan itibaren şu mik'arlara ulaşırız ; 


GC—G —299 
SC—S 4 179 
BC — Br * 120 


Burada, GC — Tahkim yapılmamış olsaydı Hükümetin Merkez Ban- 
kası'ndan almış olacağı kredi tutarını, 

G — Merkez Bankası'nın Hükümete verdiği krediyi, 

SC — Tahkim yapılmamış olsaydı KİT'lerin Merkez Bankasından 
almış olacağı kredi tutarını, 

S — Merkez Bankası'nın KIT'lere verdiği krediyi, 

BC — Tahkim yapılmamış olsaydı ticari banka sisteminin Merkez 
Bankası'ndan almış olacağı kredi tutarım, 


Br — Merkez Bankası'nın ticari banka sistemine verdiği krediyi 
göstermektedir. 
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Bu tanımlar kullanılarak yapılan tahminler de (Ek Tablo: 11'de gös- 
terilmiş bulunmak'adır. 


Dikkat edilirse bu yeni tahminler, Hükümetler için güç dönemler 
sayılabilecek mali yılın son üç ayını da içeren takvim yılının ilk üç ayı 
için önemli ölçüde farklı rakamlar vermektedir. Başka deyişle, bu dö- 
nemlerde, Merkez Bankası kredi eğilimleri normal gelişme hızlarına ek 
olarak, başka baskılar altında daha da artmaktadır. 


Bu durumda, sorumuz gene, politika tedbirlerinin bu değişkeni na- 
sıl etkiliyebileceğidir. Öncek, devletin banka sistemi içerisinde bulunan 
mevduatının, Merkez Bankası'na nakledilmesinin daraltıcı bir etki yapa- 
cağını kaydedelim. Çünki bu takdirde bankalar sis'eminin kaynakların- 
da azalma olacak ve bu miktar için para (çoğaltanları) işlemiyecektir. 


1961 tahkiminin toplamı olan meblağ, daha önce de kaydettiğimiz 
gibi, «donmuş» bir tutardır ve geriye ödenmesi her yıl bütçe kanunları 
ile ertelenmektedir. Burada politika konusu olacak bir husus yoktur. 
Daha sonraki konsolidasyonlar ise geriye ödenmektedir. Bu mik'arların 
ödenmesi de doğal olarak daraltıcı etki yapmaktadır. 


1970 yılından bu yana, yeni Merkez Bankası kanunu ile kısa vadeli 
Hazine bonolarının reeskonta kabul edilmesi mümkün olamamaktadır. 
Bunun amacı aç.ktan finansman yollarından birisini - örneğin bu tür bo- 
noların birikimli olarak yeni dönemlere devretmesi yolu ile - kapatmak- 
tır. Ancak son yıllarda, bir kısım bonoların bir mali aracı ile iskonto 
edilmesine olanak tanındığı anlaşılmaktadır. 


Katma bütcelerin bonoları (bu kalem bir kamu kuruluşu olan Te- 
kel idaresinin bonolarını ifade etmektedir) yıllardır miktar olarak değiş- 
memiş görünmektedir. Bunun nedeni bu kurumun Merkez Bankasından 
alabileceği kredi oranının kanunla sınırlanmış olması ve bu sınıra erişik 
miş bulunmasıdır, Geçen yıl ilgili kanunun değiştirilmesi ile tavanın yeni- 
den yükselttilmesi sağlanmıştır. Ancak yeni tavanın tanınmasından ön- 
ce Tekel' in Merkez Bankası' ndan aldığı kredi miktarının bir süre sabit 
kalmış olmasına bakılarak ” bu kuruluşun kredi ihtiyaçların.n bu süre 
içinde Merkez Bankasından sağlanmamış olduğu anlamı çıkarılmamalıdır. 
Artan alım fiatlarına bakılarak bazı yollarla, muhtemelen Hazine aracılığı 
ile yeni kredilerin sağlanmış olduğu sonucuna varılabilir. 


Politika tedbirleri uygulamasına konu olabilecek son kalem «Ha- 
zine' ye kısa vadeli avans» adını taşımaktadır. Adı böyle olmakla birlikte 


1 Ortalama tütün alım fiyatı (bir önceki yıla oranla) 1971'de *e 8.3, 1972'de 17.3, 
1973'de 24.6, 1974'de 74.9 oranında yükselmiş bulunmaktadır. (Üçüncü Beş Yıllık Plan 
1975 Programı, Devlet Planlama Teşkilâtı, Ankara, 1975, p. 143). 
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gerçekte birikimli miktarı göstermektedir ve bir «stok» rakamıdır. Bu 
miktarın değişim oranı bir politika değişkeni olarak düşünülebilir. Bu baş- 
hk altındaki kısım, Üçüncü Beş Yıllık Plan'da dışsal ögelerle tayin edilmiş 
(egzojen) biçimde mütalaa edilmekte “ise de Dünya Bankası raporu, bu 
stok rakamını tamamiyle bir politika değişkeni olarak görme eğiliminde- 
dir. *Tutumumuz ise, kaydetdiğimiz gibi, bu hesaptaki değişmelerin 
(muhtemelen * 100 oranından daha düşük miktarda olmak üzere) «yö- 
netilebilir» olduğu yolundadır. Bu hesabın artış yönündeki değişmelere 
karşı uygulanacak tedbir, Hazinenin halka (ya da en azından özel ban- 
kalara) kısa vadeli tahviller satması olabilir. Ya da iyi bir zamanlama 
ile devamlı artan birikimli bir miktara sahip olmak şartıyla uzun vadeli 
tahvil satışları da aynı sonuçları verebilir, 


Şu halde «Hükümetin Merkez Bankasından aldığı krediler» hesabın- 
dan doğan politika etkisinin boyutlarını şöylece formüle edebiliriz : 


PO, -—G— (Go T) (33) 


Burada PO, — Hükümetten olan alacaklar kaleminde ndoğar: poli- 
tika değişkeni, 

Gs — «Hazine'ye kısa vadeli avans» hesabı dışında kalan Hükümet 
borçları, 

G — Tüm Hükümet borcu hesapları, 

T— Hazine'ye kısa vadeli avans olmaktadır. 


(33) numaralı denklem Hükümetten olan alacaklar kaleminden 
doğan politika değişkeninin, Hazine'ye kısa vadeli avanstaki değişmeden 
ibaret olduğunu göstermektedir, 


3. Kamu İktisadi Teşebbüslerinin Merkez Bankasınca Finansmanı 


Kamu İktisadi Teşebbüslerinin Merkez Bankası tarafından finans- 
manı bu kuruluşların iktisadi faaliyetleri nedenile olmaktadır. Çeşitli ne- 
denlerte zarar eden kuruluşlara Hazine tarafından ödenen tutarlar buraya 
dahil değildir. Öte yandan, özel firmaların ticari senetlerine benzer senet- 
lerinin reeskontu mukabilinde Merkez Bankasından aldıkları ödünçler de 
buraya dahil değildir Bu nedenlerle de, bu kalem yalnızca bazı zirai ürün 
stoklarının Devlet tarafımdan finasmanı için verilen kredileri göstermek- 
tedir, Ayrıca zirai finansmanın tamamı da bundan ibaret değildir. Ticari 


“Devlet Planlama Teşkilâtı, Yeni Strateji, pp. 876-877. 
* World Bank Report, op. cit..p..112. 
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banka sisteminden Merkez Bankası'nın alacakları kaleminin içerisine 
dahil edilmiş bulunan «zirai krediler» de bu tür finasmanın bir parçası 
sayılabilir. 


Devletçe finanse edilecek zirai ürünlerin fiyatları çoğu kez, bir yıl 
geçerli olmak üzere Hükümetçe tesbit edilmektedir. Bu fiyat tesbit iş- 
lemi genellikle ürünlerin satın alınma ya da hasat zamanlarına rastlamak- 
tadır, Bunun anlamı, bu hesaptaki mutlak ve yüzde değişmelerin, Hükü- 
metin tesbit edeceği fiyatlar ve geçen mevsimin iklim koşulları tarafın- 
dan tayin edileceğidir. (Ek tablolar 3 ve 4'ün 5 numaralı sütununa ba- 
kınız). Başka deyişle, eğer iklim koşulları iyi ise ve (genellikle seçim yılı 
olması vb. nedenlerle ya da yapılan bir devalüasyonun ardından, ihracat 
kazançlarını çiftçilere de dağıtmak amacıyla yapılabildiği biçimde) des- 
tek fiyatları yüksek tutulmuşsa, kamu iktisadi kuruluşlarının Merkez 
Bankasından aldıkları kredi miktarı yüksek olmaktadır. Genellikle bu 
durumlar söz konusu olmadığı takdirde kredi artış oranları hızlı değil- 
dir. 1970'in üçüncü üç ayındaki devalüasyon (yani tablolarda yer alan 
44 numaralı gözlem) böyle yüksek değişme oranının söz konusu olduğu 
bir durumu yansıtmaktadır. Öte yandan bu tür kredideki artışlar genel- 
likle yılın üçüncü üç ayında vukua gelmektedir. Bu etki ise, yeni fiyat- 
ların genellikle yaz sonu yada sonbahar başlangıcında açıklanmasından 
sonra, bu tür kredilerin arttığını açıklamaktadır. 


Zaman zaman büyük fiyat artışları meydana gelmiş isede, bu tür 
zirai kredilerin toplam para bazı içindeki payı, en fazla olduğu zamanda 
yüzde 15 civarında kalmıştır. (Ek tablo 2'deki 5 numaralı sütun). Bu- 
nunla birlikte, bu küçük hisseye rağmen, bu tür kredide büyük ölçekli 
bir artış, toplam para baz: değişmesinin önemli bir kısmını izah edebil 
mektedir. Örneğin 1963 yılı 3. üç ayından 4, üç ayına; 1965 yılının 2. üç 
ayından 3. üç ayına; 1967 yılının 2. üç ayından 3. üç ayına; 1971 yılının 
2. üç ayından 3. üç ayına; 1974 yılınan 2. üç ayından 3. üç ayına geçer- 
kenki değişmeler bu nitelikte görünmektedirler, Bu sayılan üç aylarda, 
para bazındaki toplam değişmelerin büyük oranı kamu iktisadi kuruluş- 
larının bu tür kredilerindeki değişmelerden meydana gelmiş bulunmak- 
tadır. (Ek tablo: 5'e bakınız). Bununla beraber, 1972 yılının 2. üç ayın- 
dan 3. üç ayına ve 1973 yılının 4. üç ayından, 1974 yılının 1. üç ayına ge- 
çerken meydana gelen değişmeler için durum biraz farklıdır. Bu sayılan 
dönemlerde de mutlak değişmeler önemli ölçülere ulaşmakta isede, 
aynı dönemlerde diğer tür Merkez Bankası kredileri değişmeleri de önemli 
ölçülere ulaştığı için, kamu iktisadi teşebbüsleri kredilerindeki artışlar, 
toplam para bazı değişmeleri içinde çok önemli miktarlara ulaşamamış 
bulunınsktadır. 
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Özetliyecek olursak, zirai kredinin bu türü iklim koşullarına ve Hü- 
kümetin politikası ile tesbit ettiği fiatların düzeyine göre değişmektedir. 


© halde politika açısından neler söylenebilir? Toplam ikamu ikti- 
sadi teşebbüsleri stok finansmanı, satın alınan ürün miktarındaki değiş- 
meler (bu miktarı da iklim koşulları diye özetliyebileceğimiz bir dizi de- 
Zişken ile tanımlayabiliriz) ile fiatın birbirleri ile çarpımlarının fonksi- 
yonudur. Şu halde hem satın alınan ürün miktarındaki değişmeler hem 
de fiyat bu tür kredinin toplam değişme miktarını etkilemektedir. Bunun 
için, bu miktar krediyi farklı fiatlar ve iklim koşulları setleri ile tanım- 
layabiliriz. Fiatların bir özelliği ise, düşme yönünde esnekliğe sahip olma- 
malarıdır. Bu husus hakkında bir fikir verebilmek amacıyla son yıllardaki 
gelişmeleri gösteren Tablo: 7 hazırlanmış bulunmaktadır. 


TABLO: 7 


Önemli Tarımsal Ürünlerin Destek Fiyatlarının Değişimi 
(YÜZDE OLARAK) 





Ürünün Adı 1971 1972 1973 1974 
1. 
1. Buğday 16.5 00 21.2 750 
2. Pamuk 19.6 10.6 59.3 345 
3. Fındık 133 00 19,1 39.2 
4. Üzüm 43 00 139.7 429 
5. Ayçiçeği 1L1 10.0 13.6 50.0 
6. Pirinç 0.0 1L1 440 25.0 
7. Şeker Pancarı 0.0 00 50.0 33.3 
8. Çay 143 00 12.5 38.9 
9. Tütün 83 173 24.6 749 





Kaynak: Üçüncü Beş Yıllık Kalkınma Planı, 1975 Programı, Devlet Planlama 
Teşkilâtı, Ankara, 1975, p 143. 


Bu durumda değişmeler yaklaşık olarak hesaplanabilecektir. Teo- 
rik olarak, toplam miktar stok finansmanına gitmektedir. Eğer bu husus 
doğru ise, stoklar tasfiye edildiği zaman, toplam kredi miktarı da sıfıra 
düşmelidir. Ancak bu hiçbir zaman, gerçekleşememektedir. Bu tür kre- 
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dinin bir kısmı «donmuş» miktarda kalmaktadır, çünki tesbit ve ilan edi- 
len fiyatlar üreticiye belli miktarda sübvansiyonu da içermektedir. Bu 
miktar, kredinin toplam tutarından yeni yılda (ya da mevsimde) mevcut 
stokların değerinin çıkarılması ile hesaplanabilir. Eğer geride hiç tasfiye 
edilecek mal stoku kalmamış ise, bakiye kredinin tamamı «donmuş» 
miktardır. Durum böyle ise, değişme miktarı (yani yeni fiyattan 
tahmin edilen stok miktarının değeri ile geçen dönemin bakiye kredisi 
arasındaki fark) tamamen Hükümetin kontrolu altındadır ve bir politi- 
ka değişkeni olarak tanımlanabilir. 


Şu halde 
PO: — AS 


olmaktadır. Burada, POs — Kamu iktisadi teşebbüsleri stok finansma- 
nından ortaya çıkan politika değişkeni S — Kamu iktisadi teşebbüslerinin 
Merkez Bankasından aldıkları krediler toplamını göstermektedir. 


4. Mevduat Bankaları Sisteminden Alacaklar 


Bu başlık altında Uluslararası Para Fonu rakamları, döviz ya da 
altın karşılığında bankalara verilen avansları, özel sektörün ticari senet- 
lerinin iskontosu mukabilinde verilen kredileri ve bankalar tasfiye fonu 
ikrazlarını göstermektedir. Ayrıca Merkez Bankası'na yatırılmış bulunan 
mevduat munzam karşılıkları karşılık gösterilerek verilen zirai kredi- 
lerde burada yer almaktadır. 


Tarım satış ve kredi kooperatiflerine açılan krediler de bu kuruluş- 
lar özel kesimin içerisinde düşünüldüklerinden öze| kesim kredileri içeri- 
sine dahil edilmektedir. Tarım satış kooperatiflerine (ticari senetlerin 
karşılığında verilen) bu krediler, toplam ticari banka sistemine verilen 
krediler içersinde önemli bir yer tutmaktadır. Hükümetin tarımsal ürün 
fıyatlarına büyük ölçüde müdahale ettiği ve bu kooperatiflerin özel te- 
şebbüslere pek benzemediği dikkate alınırsa kooperatiflere verilen kre- 
dilerin bu biçimde özel kesime verilen kredi içersinde gösterilmesinin 
yanıltıcı olduğu söylenebilir. 


1962 yılının ilk yarısındaki tahkimden önceki miktarlar hariç bıra- 
kılacak olursa, kredilerde genellikle zaman içinde artma eğilimi gözlem- 
lenmektedir. (Bk. Ek Tablo : 1-5, altıncı sütunlar). Bununla birlikte, za- 
mar zaman muhtemelen mevsimlik etkenlere bağlı olarak küçük mik- 
tarıarda düşüşler de görülebilmektedir. Çoğu durumlarda, bu azalışlar 
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bir sonraki üçer aylık dönemlerde artışa dönüşmektedir. Ancak Türkiye'- 
deki iki önemli duraklama döneminde (1964 - 1965 ve 1970 sonu ilâ 1971) 
durum böyle değildir. Bu arada, şunu da kaydetmeli ki, Türkiye'de genel- 
likie banka sistemi tercihli krediler dışında Merkez Bankası'ndan kredi 
alma eğilimini fazlaca göstermemektedir. Merkez Bankası iskonto Wwe 
avanslarına başvurma konusundaki bu isteksizlik bankanın iç finansmanı 
yoluyla daha fazla kârlar sağlanabildiği biçiminde açıklanabilir. Bu koşul- 
lar altında, ticari banka sisteminin Merkez Bankası'ndan aldığı kredi- 
ler, toplam para bazının ortalama 15 -20'sini oluşturmaktadır (Ek Tablo: 
2, altıncı sütun) Tablo'da dikkati çeken bir diğer husus, yabancı para- 
ların piyasa değerlerinin resmi kurlardan büyük ölçüde farklılaştığı za- 
manlarda, yani devalüasyon öncesi dönemlerde (bu dönemlerin uzunluğu 
Hükümetin gereken tedbirleri almamaktaki ısrarına göre değişmektedir), 
maliyeti yüksek de olsa kredi taleplerinin toplam para bazı içersindeki 
hissesi (1967 - 1971'in ilk yarısında olduğu gibi) artmaktadır. Bu olav 
artan ithalat talebi ve spekülâsyonu finanse etmek biçiminde açıklana- 
bilir. 

1970 yılının üçüncü üç ayındaki devalüasyondan sonra, kredi tale- 
bi (ve arzı) Hükümetin aldığı kredi kontrol tedbirleri ve/veya döviz re- 
zervlerinin bollaşması nedeniyle (ithal talepleri o dönemlerde talep anında 
yerine getirilebilmekte idi) 1972 yılının üçüncü üç ayına kadar büyük 
ölçüde azalmıştı. Daha sonraki dönemlerde ise, büyük artışlar meydana 
geldi. Bunun nedeni ise ödemeler dengesindeki iyileşmenin uzun dönemli 
olacağı yolundaki iyimser görüşlere paralel olarak, (döviz çevrilebilir 
Türk Lirası mevduat» hesaplarının bir kredi kaynağı olarak kullanılma- 
sına izin verilmesi şeklinde açıklanabilir. Böylece, bu tür Türk Lirası 
şeklindeki döviz kredileri ticari banka sistemine açılan krediler de ar- 
tışa neden olmuştur. Öte yandan, ticari banka sistemine verilen kredi- 
lerdeki artışların vadeli mevduata ödenen faiz oranlarının arttırıldığı dö- 
nemlere rastladığına da dikkat çekmeliyiz. Vadeli mevduatın maliyeti gi- 
derek arttıkça bankalar sistemi de Merkez Bankası'ndan daha fazla kre- 
di talep etmek eğilimi göstermektedir. Banka sistemi kredilerinin artı- 
şındaki üçüncü bir neden ise, ihracatın artırılması amacıyla ucuz Merkez 
Bankası kredisi sağlanması yolunda Hükümetin aldığı yeni tedbirlerdir. 
Doğal olarak, 1970 sonrasında hızlanan enflâsyon, yani piyasa faiz had- 
dinin resmi faiz haddini aşması eğilimi de bu gelişmelere katkıda bulun- 
muştur. 


Üçer aylık ve yılık veriler kullanarak yapılan tahminler Ek Tablo : 
11'de verilmiş bulunmaktadır. İncelenmesinden de anlaşılacağı gibi oto- 
korelasyon gösteren üçer aylık verilere dayanan tahminler düzeltilerek 
yeniden hesaplanmıştır. Fakat bu düzeltilmiş tahminlerdeki D, etkisinin 
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kaybolduğu dikkati çekmektedir. Yıllık verilere dayanan tahminlerin test 
değerleri kabul edilebilir sınırlar içinde bulunmaktadır. 


Burada karşımıza çıkan sorun, gene bu tür kredilerin ne biçimde 
politika değişkeni olarak kullamlabileceğidir. Yaptığımız tahminlerde ti- 
cari banka sistemine açılan Merkez Bankası kredilerinin yüzde otuz ka- 
darının tarımsal kesime gittiği varsayılmıştır. Aynı varsayım kredi mik- 
tarındaki değişmeler içinde geçerli olarak düşünülmüştür. Şu halde, bu 
kısımda yer alan değişmeleri kamu iktisadi teşebbüslerindeki değişmeler 
gibi düşünebiliriz. Bu durumda özel kesime Merkez Bankası'nca açılan 
toplam kredilerin kapalı (zımni) talep fonksiyonunu aşağıdaki biçimde 
yazabiliriz : 


Br—g(y,(P/PYi) , (35) 
Burada Br Ticari banka sistemine açılan toplam kredileri, 

y — Gerçek geliri, 

(p/p)* — Fiyat değişmeleri hakkındaki bekleyişleri, 


i > uygun biçimde tanımlanmış nominal faiz haddini 
göstermektedir. 


Başka deyişle, bu tiir kredi Merkez Bankası'ndan gerçek gelire (Yy), 
gelecekteki fiyat değişmeleri ya da enflasyonist bekleyişlere (p / p)*, ve 
piyasa faiz hadlerine (i) göre değişir biçimde talep edilmektedir. 


Bütün bu değişkenleri de belirli biçimlerde ya da yaklaşık değerleri 
ile ifade etmek imkânı vardır. Analizimiz kısa dönemlerle ilgili olduğu 
için daha çabuk elde edilebilen veriler politika tayini için daha Fazla ya- 


8 Burada karşılaşılan güçlüklerden bir tanesi, nominal faiz haddi (i)'nin tanımı 
ve uygun biçimde ölçülmesi sorunudur. Gerçekten de Devlet Planlama Teşkilâtı (Yeni 
Strateji, p. 876) nominal faiz haddinin değirinin «sıfırdan büyük fakat kesinlikte bilin- 
meyen bir değere sahip olması gerektiğini» kabul eder görünmektedir. Öte yandan, 
Dünya Bankası Raporu (op. cit, p., 51), faiz hınddinin para arzının hızla genişlemesini 
Sınırlamaktaki rolünün dolaylı olduğunu, ancak kaynak dağılımındaki tahsis edici re 
lünün önem taşıdığını söylemektedir. Bundan başka Dorrance (ap, cit., p. 278) «top- 
lumun borç alma arzularının düşünülebilecek bütün normali faiz hadlerinde tatmin 
edilemiyecek kadar fazla olduğunu» kabul etmektedir. Ayrıca, Aydın (op. cit., p. 160) 
para arzının nominal faiz haddi esnekliğini — 1241 olarak vermektedir, Bununla bir- 
likte tahminin test değerleri (örneğin D.W — 1.07) bu rakamın geçerliliği üzerinde 
kuşku doğuracak niteliktedir. Mamafih, «faiz farkı iadeleri» sistemi aracılığıyla kre- 
dilerin belirli glanlara yönlendirilmesinin geçmişte etkili olduğu doğrulanmış bulun- 
maktadır. Bu nedenlerle de, uygun biçimde tanımlanmış nominal faiz hadleri artışr 
nın para talebini (ve arzını) azaltacağına inanmaktayız. Eğer sıfırdan farklı bir de 
gere sahipse, faiz haddi değişmelerinin bir politika değişkeni olarak kullanılabilece- 
gini de kabul etmekteyiz. 
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rarlı olacaktır. Fiyat değişmeleri bekleyişi yerine, örneğin, halihazır dö- 
nemdeki fiyat değişmelerinin bir yaklaşım olarak kullanılması düşünü- 
lebilir. Ülkemizde gelir ve üretim verileri esas itibariyle yıllık olarak ha- 
zırlanmakta bulunduğu için, bunların yerine de kısa dönemli politika 
tayini analiz amaçlarıyla kullanılmak üzere bir başka değişken bulunması 
gerekli görülebilir. Örneğin, gider vergileri kayıtları bu amaca yardımcı 
olabilir. » 


Bu tür kredinin (diyelim (d) gibiJ bir oranının tarımsal sektöre 
gittiğini ve bu kısmın Hükümet kontrolu altında buulnduğunu varsaydı- 
ğimize göre, bunu aşağıdaki eşitlikler biçiminde ifade edebiliriz : 


Ad (Br) — PO? (36) 
ve 
(1-d) Br — B — (1-d) (g (y. (p/p)4i)) (37) 


Bu eşitliklerde 
Br — Ticari banka sisteminin Merkez Bankasına toplam borcu, 
B — Ticari bankacılık sisteminin borcu eksi Zirai kredi, 


PO; — Bu değişkene ilişkin politika değişkeninin büyüklüğü, 
anlamına gelmektedir. 


Başka deyişle, bu değişkenin bir kısmı endojen değişken olarak 
(37 numaralı denklem) ifade edilebilir. Öte yandan, «politika uygulama- 
ları ile kontrol edilebilir» kısım 36 numaralı denklemle gösterilebilir. 


5. Diğer Kalemler 


Tablo: 6'daki para bazının kullanımı ve döviz alacaklıları kalemi 
dışında buraya kadar anlattıklarımızın dışında kalan miktarlar bu kalem- 
de toplanmaktadır. Bu başlık hem aktif ve hem de pasif hesaplardan oluş- 
maktadır. Bir yandan sermaye hesaplarını içermekte, öte yandan bina- 
lar ve döşemeler gibi sınıflandırılmamış aktifler ile ihtiyatlar ve dövize 
çevrilebilir Türk Lirası borçları gibi pasif kalemleri de kapsamaktadır. 


Y Gelişme yolundaki ülkelerin çoğu, üretim ve ithalatı gider vergileri ile vergi- 
Jemektedirler. Bu biçimde bir vergi genellikle diğer çoğu vergilere oranla daha az 
sayıda mükellefi kapsamına alır ve daha az sayıda beyanname ortaya çıkar. Verginin 
mükellefi olanlar ülkenin nisbeten büyük firmalarıdır. Dolayısıyla iyi muhasebe sis- 
temine sahiptirler. Vergi kaçakçılığının miktarı da az olabilir. Öte yandan devlet bu 
vergiler için güvenilir vergi kayıtlarına sahiptir. 

Bütün bunların dışında, önemli miktarda kredi kullananlar ile belli sanayi 
mallarını üretenler çoğunluk aynı kişiler olduklarından, eğer, Merkez Bankası kay- 
naklarından sağlanan bankacılık sistemi kredileri ile gider vergileri arasmda kir ilişki 
kurulabilirse, devamlı ve güvenilir bir veri kaynağı elde edilmiş olacaktır. 
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Bu kalemlerden çoğunnu tanımları zaman içinde devmalı olarak değiş- 
mekte bulundukları için, «diğer kalemler» ile ilgili trend hareketlerini 
tesbit etmek mümkün olamamaktadır. 


Bu hesabın ayrıntıları hakkında elimizde çok fazla bilgi bulunma- 
dığı için, daha fazla analiz yapabilmek imkânına pek sahip değiliz. Ancak, 
özellikle son yıllarda dövize çevrilebilir Türk Lirası hesaplarının bu hesa- 
bın gidişatını tayinde büyük ölçüde rol oynadığını söyleyebiliriz. Bu de- 
ğişkenin ve değişmelerinin değerleri Ek Tablolar : 1-10'da gösterilmiş- 
tir. 

Bu kalemin pozitif bir değer aldığı zaman para bazına ilavede bu- 
lunduğuna dikkat ediniz. Negatif bir değere sahip olduğu zaman ise, para 
bazını azaltmaktadır. Açıkladığımız gibi bu kalemin bileşimi hakkındaki 
bilgilerimiz tam olmadığından kesin bir söz söylemek olanağımız yok ise 
de bu kalem net bir değer olarak artı değere sahip olduğu için, bu kalem- 
den doğan politika değişkenini, olduğundan daha büyük tahmin etmek 
riskini de göze alarak, tüm değişmelerin politika değişkenimize katılması 
gerektiğini ifade ediyoruz. Bu durumda : 


POo — AO (38) 


olmaktadır. POo — Bu değişkenden ortaya çıkan politika değişkeninin 
büyüklüğünü ifade etmektedir. 


Buraya kadar Merkez Bankası ve para politikası konusunda söz sa- 
hibi diğer birimlerin para bazı kaynaklarındaki değişmelere nasıl tepki 
gösterebileceklerini açıklamış olduk. Şimdi ise, para bazının «kullanım» 
yanı aracılığıyla politika tayini olasılıklarını araştırmak istiyoruz. 


6. Halkın Elinde Tuttuğu Para 


Bu kalem, (Hazine'nin bozuk para ihracı da dahil olmak üzere) 
tedavüldeki para eksi Hazine ve (Merkez Bankası dahil) bankalar siste- 
minin elinde bulunan para miktarını göstermektedir. Başka deyişle, bu 
rakamlar, «fiilen» tedavül eden parayı göstermektedir. 


Genellikle, bu kalemde muntazam artışlar gözlenlenmektedir. Bu 
konuda yapılan tahminlerin sonuçları zirai ürünlerin Devletçe satın alın- 
malarının da yer aldığı yılın üçüncü üç aylık dönemlerinde artış eğilimleri- 
nin hızlandığını da bize açıklamaktadır. 

Her ne kadar, Merkez Bankası halkın elinde tuttuğu paranın 
miktarını doğrudan doğruya değiştiremez ise de, (Merkez Bankası 
ve para politikası konusunda söz sahibi diğer organlardan oluşan) para 
otoritesi tahvil alarak ya da satarak fiilen elde tutulan para miktarını 
değiştirebilme imkanına sahiptir. Bu husus, ayrıca Dünya Bankası ra- 
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porunda da yer almış bulunmaktadır. * Fakat doğru bir görüş olsa bile 
böylesine tedbirlerin daha önce de ifade ettiğimiz gibi, güçlü pazarlama 
çabalarını gerektirdiğini ifade etmeliyiz, 


7. Bankaların Rezervleri 


Daha önce de ifade ettiğimiz gibi, bu kalem, ellerinde bulunan para 
miktarı da dahil olmak üzere, bankaların rezervlerini göstermektedir. 
Üçer aylık werileri ele alarak yaptığımız tahminlerde bu değişkenin tarım- 
sal ürünlerin satın alınma dönemi olan yılın üçüncü üç aylık dönemlerin- 
de önemli ölçülerde düşmeler gösterdiğini gözlemlemekteyiz. 

Üçer aylık ve yıllık veriler ele alınarak yapılan ayrıca otokorelasyon 
için düzeltilmiş bulunan denklemler Ek: Tablo 11'de verilmiştir. Üçer 
aylık ve otokorelasyon açısından düzeltilmiş yıllık denklem tahminleri, 
beklenen işaretleri ve test değerlerini vermektedirler, 

D, değişkeni ise bize, 1970 yılındaki devaliiasyondan sonraki dö- 
nemde, tedavüldeki para miktarında olduğu gibi, banka sisteminin re- 
zervlerinin birden artmadığını göstermektedir. Bunun için iki neden 
akla gelebilir; birincisi, devalüasyondan sonra uygulanan para arzını 
kısma tedbirleri, ikincisi ise, devalüasyondan aşağı yukarı bir yıl sonra 
fiyatların artmaya başlamasıdır. Bunun nominal etkisi, hem tedavüldeki 
parada ve hem de banka sisteminin kaynaklarında artış şeklinde görül- 
mektedir. 

Para politikasında etkili olan tedbirlerden birisi, para stokunun 
büyüme hızını sınırlayabilmek için, ek karşılıklarının oranının değiştiril- 
mesidir, Bu durumda, Merkez Bankası'nın varlıkları değiştirilmeksizin 
para çarpanlarında ters yönde bir hareket meydana gelecek, yani, kanuni 
karşılıklar arttırılmışsa, çoğaltanların değeri düşecektir. Ya da, eğer, 
kanuni karşılık oranları azaltılmış ise, para çarpanlarının değeri artacak- 
tır. Ancak, ülkemizde bu tedbirin etkin biçimde uygulanabilmesi güçtür. 
Bunun için başlıca iki engel vardır: 


1. Çeşitli baskı grupları tarafından kanuni karşılık oranlarının 
yükseltilmesine karşı yoğun baskılar vardır. 

2. Bankalar ticari senetlerini Merkez Bankası'nda iskonto ettir 
mekten çok, bu senetlere karşılık olarak avans alma yolunu tercih etmek- 
tedirler. Bu amaçla da, ticari senetlerini Merkez Bankası'nda bekletmek- 
tedirler. Fakat, bu avansları kullanmadıkları sürece, karşılığında avans 
almak üzere bankaya tevdi ettikleri ticari senetlerin miktarı Merkez 
Bankası hesaplarında görülmemektedir. Dolayısıyla da bu miktar, ban- 
kalar açısından gözle görülmeyen bir nakit rezervi durumundadır. Ek 
karşılıklar arttırıldığı zaman, Merkez Bankası'na yatırılması gereken 


2 World Bank Report, op. cit, p. 51. 
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karşılıkların bir kısmı bu ticari senetlerin işleme konulması ile sağlana- 
bilmektedir.” 


Birinci güçlükle ilgili olarak bir tedbir, Dünya Bankası tarafından 
önerilmektedir : 2 


«(Ek karşılık oranlarındaki artış), sterilize edilen kaynaklar belli 
bir faiz getirdiği takdirde, banka sistemi tarafından daha az hoşnutsuz- 
lukla karşılanabilir. Bu durum. bankalara zorla satılabilecek düşük faizli 
tahviller ile hemen hemen aynı etkiyi yapacaktır.» 


İkinci güçlüğü ise, ek karşılıkların artış oranlarını politikanın ge- 
rektirdiğinden daha yüksek miktarda tutmak suretiyle halletmek müm- 
kün görülmektedir. 

Bu iki tanesine bir üçüncü güçlüğü daha ilâve etmek gerekir. Ük 
kemizde, ek karşılık oranlarının değişiklikleri genellikle bir sonraki üç 
aylık dönemden itibaren geçerli olmaktadır. Bu ise, süratli bir sonuç al- 
mayı güçleştirebilir. 

Böylece, para bazını meydana getiren ögelerin, bazın kontrol al 
tında tutulmasında politika değişkeni olarak (kullanılabilme olanakları 
açısından analizini tamamlamış bulunuyoruz. Politika değişkenimiz tek 
tek kalemlerin oluşturduğu politika değişkenlerinin toplamından ibaret- 
tir. Bu dört kalem sırayla (POç) Hükümetin Merkez Bankasına olan 
borçlarından doğan politika değişkeni, (PO) kamu iktisadi teşebbüsle- 
rinin Merkez Bankası'na olan borçlarından doğan politika değişkeni, 
(PO3) ticari banka sisteminin Merkez Bankası'ndan aldıkları kredilerd'n 
doğan politika değişkeni, (POo) «diğer kalemler» den doğan politika de- 
gişkenidir. Bu kalemlerin nisbi önemlerini gösterebilmek için Tablo : 8 
hazırlanmış bulunmaktadır. 


Tablonun incelenmesinden de anlaşılabileceği gibi, Hükümetin 
Merkez Bankası'na olan borçlarından doğan politika değişkeni toplamı 
politika değişkenini meydana getiren en büyük parça olmaktadır. 1969 
yılında en yüksek noktasında bu değişken, toplam para bazı değişmeleri- 
nin yüzde 993'ü oranında değişme göstermiş bulunmaktadır. 1961 yılın- 
da konsolidasyon nedeniyle Hazine'nin Merkez Bankası'ndan aldığı kredi 
yani para bazının «Hükümetten olan alacaklar» kaleminden ortaya çı- 
kan «politika değişkeni» para bazının üzerinde azaltıcı bir etki yapmış- 
tır. Çünkü o zamana kadar birikmiş olan Hazine kredisi «diğer Hükü- 
met borçları» hesabına nakledilmiş bulunmaktaydı. Öte yandan, aynı 
yıl içinde kamu iktisadi teşebbüslerinin Merkez Bankası'na olan borç- 
ları ile ticari banka sisteminin Merkez Bankası'na olan bazı borçları da 
tahkim edilmişti. 


Bk: Akgüç Öztin, op. cit., p. 58. 
Z World Bank Report, op. cit., p.51. 
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TABLO: 8 
Toplam Para Bazındaki Değişmelere Oranla Bazı Meydana 
Getiren Ögelerdeki Değişmelerin Büyüklüğü, 
1961-1974 (Yüzde Olarak)* 








Modelde Kullanılan Politika Değişkenleri 


Hükümetin Ticari banka (KİT'lerin 





Yıllar Merkez sisteminin Merkez Diğer 
Bankasına Merkez Bankasına Kalemler 
borçları Merkez borçları 

Bankasına 

borçları 
1961 —2103 —93 —376 — 39 
1962 579 —24 — 58 34 
1963 163 19 68 —107 
1964 225 a 14 36 
1965 407 1 — 3 — 3 
1966 230 9 17 — 7 
1967 327 24 22» — 18 
1968 240 12 2) 12 
1969 993 24 — 4 — 38 
1970 — l4 18 — 1 — 24 
1971 497 — 6 20 — 74 
1972 85 —3 13 — 30 
1973 30 17. — 4 — 78 
1974 65 lZ 34 — 24 


*Eğer politika değişkenlerinin toplamını egzojen (dışsal) olarak tayin edilmiş de- 
gişkenlere ilave edersek, sonuç, 100'e eşit olacaktır. 

Kaynak: Intematlonal Monetary Fund, International Financial Statistics, 
Türkiye Bölümü, çeşitli sayılar. 

«Diğer kalemler» kısmı boyut olarak Hükümet borçlarından do- 
gan politika değişkenine oranla daha küçük bulunmaktadır. Ancak, ge- 
ne de önemlidir. Belirttiğimiz gibi eksi bir işarete sahip olduğu zaman, 
para bazına ilâvede bulunmaktadır. Geriye kalan iki politika değişkeni, 
yani ticari banka sisteminin ve kamu iktisadi teşebbüslerinin Merkez Ban- 
kasına olan borçları, her ne kadar para bazı içersindeki miktarları geniş 
ölçüde değişme göstermekte ise de, toplam para bazı içersinde daha az 
önemde paya sahip bulunmaktadırlar. 

Elde etmiş bulunduğumuz toplam politika değişkeninin kullanımı- 
nın özet olarak açıklanmasını ise bir sonraki bölümde yapmaktayız. 
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BÖLÜM IV 


UYGULANACAK POLİTİKAYA İLİŞKİN TAVSİYELER 


Buraya kadar politika değişkeni (PO)'nun nasıl hesaplanacağını 
göstermiş olduk. Burada ise, bu değişkenin nasıl kullanılabileceğini tar- 
tışmak istiyoruz. 


Şimdiye kadar yaptığımız açıklamalarda, para otoritesinin (PO), po- 
litika değişkeninin üzerinde mutlak bir kontrol gücüne sahip olduğunu 
varsaydık. Oysa, durum her zaman böyle olmayabilir. Konu daha ayrın- 
tılı olarak, incelendiğinde para otoritesinin (PO) politika değişkeni üze- 
rindeki kontrol gücünün («PO) gibi bir oranda olduğu sonucuna varıla- 
bilir. Burada « birden küçük ya da bire eşit pozitif değerli sabit bir 
katsayı olarak düşünülmektedir. Eğer durum böyle ise, bunun anlamı, 
«etkin politika değişkeni»nin (PO) değil, (&PO) olduğudur. 


Arzu edilen politikanın hacmi (PO*) ve olanaklarla sağlanabilecek 
maksimum teorik politikamn hacmi (PO) ilişkileri başlıca üç şekilde 
olabilir.: 


WP <P; 
ae iğ 
3 80 — PO 


Meydana gelme olasılığı küçük olan tüçüncü durumu bir kenara bı- 
rakarak, diğer ikisini inceleyelim. 


1. PO* <PO 


Eğer arzu edilen politika değişmeleri, para otoritesinin (PO) politi- 
ka değişkeni aracılığıyla erişebileceği azami büyüklükden daha küçükse, 
daha önce de kaydettiğimiz gibi, elimizde çeşitli olanaklar var demektir. 
Bu durumda eğer, (PO) politika değişkenini meydana <etiren ögeler dış- 
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sal olarak tayin edilmiş bazı önceliklere göre sıralanabilirse, bu öncelik- 
ler bir politika tayininde kullanılabilir. Örneğin, Hazineye kısa vadeli 
avansın tamamı değil, yalnızca bir kısmı kullanılabilir ya da tarımsal 
ürünlerin küçük oranda da olsa, desteklenmesi hâlâ arzu ediliyor olabi 
lir. Doğal olarak, (PO) politika değişkeninin kullanılması her durumda, 
Hazine - Merkez Bankası portföyünde değişmelere sebep olacaktır. 


2. PO<PO* 


Eğer arzu edilen politika etkisinin büyüklüğü (PO) politika değiş- 
keni aracılığıyla sağlanabilecek kontrolden daha büyük ise, bu durum- 
da, aradaki farkın yani (PO* —PO) diğer tedbirlerle sağlanması zorun- 
luluğu ortaya çıkar. Çünkü, (PO) değişkeninin tanım gereği Hazine - 
Merkez Bankası varlıklarındaki mümkün olan değişmelerin sınırı (PO) 
politika değişkeninde ifade edilmiş bulunmaktadir. Bu durumda uygulan- 
ması gereken tedbirler para çoğaltanlarının değerinde değişiklik yapacak 
cinsden olacaktır. Örneğin, ek karşılık oranlarında yapılacak değişiklik- 
ler bu türdendir. Böylesi tedbirlerin ayrım gözetmeksizin uygulandığın- 
da ticari banka sisteminin tüm kredi biçimlerini etkilediğini hatırlama- 
lıyız. Bu ise, her zaman arzu edilen bir husus olmayabilir. O zaman da 
aracı ayrımcı olarak kullanmak olasılığı da vardır! Para çoğaltanla- 
rının büyüklüğünün değiştirilmesi genel olarak elde mmevcut bilgilere 
oranla daha ayrıntılı ve dakik bilgilerin elde edilmesini ve tahminlerin 
yapılmasını gerektirdiği için, bu konuda hata yapma olasılığı doğrudan 
para bazı kontrolu ile yapılan parasal denetime oranla daha büyük ola- 
caktır. Öte yandan, daha uzun zaman alması da söz konusu olabilir. Bu 
konudaki görüşümüz, bu aracın ülkemizde sık sık kullanılmaması şeklin- 
dedir. Etkin bir araç olmasına rağmen, bu değişken aracılığıyla yapılacak 
parasal kontrolün minimum değerde olması arzulanır. Demek oluyor ki 
en uygun yol, para çoğaltanları aracılığıyla uygulanacak politika sınırı: 
nın (PO* —PO) olmasıdır. 


Daha önce de açıkladığımız gibi Hazine - Merkez Bankası varlıkla- 
rmdaki değişmeler çeşitli biçimlerde uygulanabilir. Uygulama araçları- 
nın seçiminde bir öncelik sırası hazırlanması mümkündür. Örneğin, bazı 
tür açık finansman harcamaları hala arzu ediliyor olabilir. Ya da eko- 
nomi üzerindeki muhtemel istikrar bozucu özelliklerinden ötürü revalüas- 
yon (paranın dış değerinin arttırılması) arzu edilmiyor olabilir. 


Açık piyasa işlemleri ile benzeri etki yapan diğer işlemler (örneğin, 
devletin nakdinin Merkez 'Banikası'nda muhafaza edilmesi gibi) arzu 


11976 yılında ek karşılık oranlarının orta vadeli krediler bakımından azaltıl- 
ması uygulamasının iilkemizde başarılı olduğu söylenebilir, 
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edilebilir olmakla birlikte gelişmekte olan bir ekonominin koşulları içer- 
sinde sınırlı bir uygulama alanına sahip bulunabilir. Hükümetin ekono- 
mide «aşırı likidite» olarak gördüğü miktar, özel sektör tarafından talep 
ediliyor olabilir. Direkt kredi kontrolleri ya da reeskont haddi yükselişle- 
rini kullanmak istemeyen bir Hükümet için bu «aşırı likidite» doğuran 
fonların emilmesi için Devlet ile özel sektör arasındaki rekabet, Devle- 
tin borçlanmalarda daha yüksek nominal faiz hadleri teklif etmesine 
varabilir. Bu durumda Devlet kendisinin piyasaya sürdüğü parayı 
piyasadan çekebilmek için, özel sektörden daha fazla faiz ödemek 
zorunda kalmaktadır. Böyle dönemlerde, kamu kesimi alternatif bir po- 
litika olarak öncelikle kendisinin Merkez Bankasından yaptığı borçlan- 
malarda indirim yapma konusunu dikkatle gözden geçinmelidir. 


Eğer, baskılar döviz rezervlerindeki aşırı birikmeden ileri geliyorsa 
ve sterilizasyon (kısırlaştırma) politikaları uygulama olanakları sınırlı ise, 
© zaman, bu durum, dış borçların daha hızlı olarak geriye ödenmesi için 
bir fırsat olarak düşünülebilir. Eğer baskılar döviz rezervlerindeki azal 
ma yönünden gelmekte ise, döviz rezervlerindeki azalışdan meydana ge- 
ilen para stoku eksilişlerinin ya da artış trendlerinin açıktan ülke içi pa- 
ra yaratılması ile telâfi edilmemesi lâzım gelmektedir. Döviz rezervi bi- 
rikimi, diğer şeyler yanında ve muhtemelen bir gecikme ile ithal talebini 
de arttırmaktadır. Gelişmekte olan ülkelerde çoğu ithal malları vergilen- 
mekte olduğuna göre (çoğunluk «ad volerem» olarak), artan ithal vergi- 
leri hasılatı Hükümetin ödemek istediği nuhtemelen daha ağır koşullu 
borçların ödenmesinde kullanılabilir. Bunun da etkisi, sierilizasyona 
benzer biçimde olacaktır. Netice olarak, kısırlaştırma veya nötrleştirilen 
paranın tekrar piyasaya sürülmesi ile bunlarla aynı etkiyi yapan çeşitli 
politikalar mümkün olduğu nisbetie uygulanmalıdır. 


Bu söylediklerimiz ile, özellikle Türkiye'nin durumunu gözönünde 
tutarak hazırladığımız para bazı ve parasal denetim analizini tamamla- 
mış bulunuyoruz. Bütün modellerde olduğu gibi burada da gerçek dün- 
yanın çeşitli karmaşıklıklarını konumuzun dışında bıraktık. Ancak bu 
nunla birlikte yine de model, uygulanabilirliği açık olan bazı temel ilişki- 
leri açıklanış bulunmaktadır, 
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SONUÇ 


Bu çalışmanın konusu bir para bazı analizi ve kontrol modelinin 
hazırlanmasıdır. Birinci bölümde para stokunun kontrolü için para bazı 
yaklaşımı açıklanmış ve para bazı, para arzı ve parasal gelir arasındaki 
bağıntılar gösterilmiştir. Bunlardan başka, gelişme yolundaki ülkelerin 
para politikası sorunları da gözden geçirilmiş bulunmaktadır. 


İkinci bölümde ülkemizin çalışmamız açısından gerekli olduğu öl 
çüde kurumsal yapısı tanımlanmıştır. Burada özellikle Merkez Bankası, 
Hazine ve Kamu İktisadi Teşebbüsleri, para politikası içinde oynadıkları 
roller açısından incelenmiş bulunmaktadır. Ayrıca, fiyat istikrarı, kredi 
düzeni, faiz hadleri, para ve tahvil piyasaları ile son yıllardaki dış sektör 
gelişmeleri özetlenmiş bulunmaktadır. 


Üçüncü bölümde, para bazı kontrolünün esaslarını açıklıyan mo- 
delimiz takdim edilmektedir. Burada ilk iş olarak, para bazı kaynakları 
yolu ile kontrolün gerekçesini açıklayabilmek için, parasal gelir ile para 
arzı arasındaki ilişki incelenmiştir. Daha sonra para arzı ile para bazı 
arasındaki ilişkiler gösterilmiştir. Sonuç olarak, ülkemiz açısından 
diğer yollar arasında ek karşılıkların değiştirilmesi şeklinde de ola- 
bilen, para çoğaltanlarının (çarpanlarının) değiştirilmesine dönük 
çabaların, paranın gelir devir süratindeki aksi yöndeki değişmeleri 
ile ortadan kaldırıldığı gözlemlenmiş bulunmaktadır. Para çarpanlarının 
gelir devir sürati ile çarpımlarının ürününün nisbi kararlılığı (istikrarı) 
veri olmak üzere para bazı kaynaklarının «direkt» kontrolü önerilmiş 
ve para bazı kaynaklarını oluşturan ögelerden dışsal egzojen olarak ta- 
yin edilenler veri olmak üzere, (Hazine - Merkez Bankası varlıklarında 
döviz kuru, reeskont haddi, açık piyasa müdahaleleri ve benzeri yollarla 
yapılabilecek iradi değişmelerin sınırları tahmin edilmiştır. 
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Döviz rezervleri birikimi ile ticari banka sisteminin Merkez Bam 
kası'ndan aldığı krediler (bu sonucusunun, özel kesimin Merkez Bar- 
kası'ndan talebini temsil ettiği düşünülmüştür) para otoritelerine dışsal 
olarak tayin edilir biçimde alınmışlardır. Döviz rezervleri birikimi ko- 
nusunda Polak - Argy rnodelindeki ithalatın endojenliği konusu ülkemiz 
için yaptığımız tahminlerde doğrulanmamıştır. Bunun yanında, döviz 
kurlarındaki değişmelerden sonra, döviz rezervlerinin yeniden değerlen- 
dirilmesinden ortaya çıkan ödemeler dengesi fazlaları para otoritesinin 
kontrolü altında varsayılmıştır. Öte yandan, ülke içi paranın denge değe- 
rinin çok altında kaldığı zamanlarda, yani, ülke içi paranın büyük oran- 
da yüksek - değerlendiği zamanlarda yapılan devalüasyonların, hem gere- 
ken kısırlaştırma ve hem de ekonomi tarafından emilmenin tanı olma- 
ması nedeniyle güçlü enflasyonist baskılar yaratması sonucunu verdiğine 
işaret olunmuştur. 


Tanımlanan politika değişkeninin önerilen kullanım tarzı son bö- 
lümde açıklanmış bulunmaktadır. Burada Hazine - Merkez Bankası var- 
lıklarındaki değişmelerin uygulanabilme yolları anlatılmakta ve sınırlı 
ölçüde yapılabilen açık piyasa işlemleri, Devlet nakitlerinin muhafaza 
edileceği yerler konusunda değişiklikler yapılması, Merkez Bankası kre- 
dilerinin doğrudan ya da dolaylı olarak (reeskont haddinin tespiti yo- 
luyla) düzenlenmesi ve döviz kurunda değişiklikler yapılması konuları 
üzerinde durulmaktadır. 


Ülkemizin sorunları çoğu yönlerden gelişmekte olan diğer ülkelerin- 
kine benzemektedir. Her ülke farklı karakterisliklere ekonomik ve 5os- 
yal yapılara sahip olmakla birlikte, çoğu değişkenlerin eğilimleri benzer 
yönlerdedir. Bunun sonucu olarak, uygulamalar ülkeden ülkeye değişse 
bile, çarelerin kabaca birbirine benzediği söylenebilir. 


Çalışmada açıklanan politikalar bütün sorunların çözümleneceği 
iddiasını beraberinde getirmemektedir; bununla birlikte, her ülkenin özel 
koşullarına uyan farklı politikalar tanımlanması gereği ve para politika- 
larını tamamlayıcı diğer politikaların hazırlanması ihtiyacı açıktır. Ça- 
lışmada savunulan çözümlerin, yapılması gereken açısından ancak 
ana hatları ifade ettiği gözönüne alınmalıdır. 
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EK TABLO 1 
CALIŞMADA KULLANILAN REZERV PARA RAKAMLARI VE AYRIMLANMASI 
(ÜÇER AYLIK VERİLER) 
(10 MİLYON TÜRK LİRASI OLARAK) 


Rezorv Para Kaynakları 
>w 











Rezerv 
Merkez KIT'lere Merisez Para Kullanımları 
Bankasının Merkez Bankasının Diğer p e  ———— 
Rezerv Döviz Hazineye Bankası Bankalara Açtığı oo Döviz Maddeler Banka o Tedavüldeki 
Dönen Para Rezetvleri Kredileri Kredileri Krediler Borçları (Net) Rezervleri Para 
19594 M2 Lİ 110 222 9 — 95 —13 101 341 
1960.1 458 7 135 221 240 — v9 —uz2 103 355 
1960.2 462 Gİ 131 224 262 — 99 —129 102 360 
13603 490 218 21 225 258 —29 — 83 s6 39 
1950,1 513 297 161 190 233 —28 — 180 130 383 
19811 514 206 183 182 264 —183 —137 peri 400 
19612 497 201 51z 18 ki —ı88 — 129 93 399 
19613 526 208 499 26 106 —186 —127 100 6 
19614 Bot 213 517 20 39 —160 —129 140 44 
19621 567 211 520 2 7» —137 —129 126 sal 
19622 B4l 204 515 is 33 —1I15 —104 10 431 
1962.38 589 207 519 “ 35 —183 — m 122 467 
1962.4 601 196 54 36 116 — 162 —18 Jas 453 
1983.1 620 195 570 40 Li —150 —ıM 148 4132 
1903-2 597 194 518 54 21 — 188 —167 138 459 
1963.3 611 192 585 61 152 —198 —ın 143 412 
19034 463 206 592 100 121 —201 —155 110 493 
19641 #79 77 #19 18 14 — 118 —134 nl 508 
19642 #1 19 622 61 123 —IM —139 161 510 
19643 749 161 655 dı 168 — 197 —129 169 480 
19644 810 205 622 103 163 —ım —ı9 241 561 
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EK TABLO 1 (Devamı) 


ÇALIŞMADA KULLANILAN REZERV PARA RAKAMLARI VE AYRIMLANMASI 
(ÜÇER AYLIK VERİLER) 
(10 MİLYON TÜRE LİRASI OLARAK) 


Rezerv Para Kaynakları 








Rezerv 
Merkez KIT'lere Merkez Para Kullanımları 
Bankasının Merkez Barıkasının. a e 
Rezerv Döviz Hazineye Bankası Bankalara Açtığı oo Döviz Maddeler Banka (o Tedavüldeki 
Dönem Para Rezervleri Kredileri Kredileri Krediler Borçları (Net) oo Rezervleri Para 
1965.1 808 176 681 88 140 — 148 — 189 242 566 
19652 828 178 73 59 uz —i2 —BI 232 596 
19653 272 182 724 92 157 —108 — 145 49 623 
19654 904 193 70 81 160 —136 —ıa 295 609 
1966.1 Bal 193 kal 7 140 —1ul —126 269 672 
19662. 902 181 763 hi 168 —1i —1aT 284 68 
19663 1043 195 767 136 212 —164 —103 298 TAŞ 
10064 1084 193 71 124 259 — 190 — B 368 6 
1067.1 1058 178 866 127 261 —14Ş —— 169 330 728 
197.2 1059 230 788 gı 309 —108 —2i 438 kei 
10673 1163 176 808 112 18 — 65 —lâ6 166 TT 
10674 1278 108 349 162 319 200 —116 407 871 
1968.k 1207 160 380 146 351 —162 —188 407 800 
1968.2 1250 188 382 146 344 —ı —136 441 809 
19683 1323 194 918 164 716 — 116 —183 42 Bl 
13684 1385 220 919 0 4d — m5 —E23 518 BDT 
19601 1863 255 983 130 435 —32 —218 522 BAl 
1909.2 1382 215 993 136 466 — 26 — 223 535 BT 
19693 1488 308 1003 146 549 —321 —ıs1 515 913 
19694 1872 342 1053 168 5m — 360 — 208 685 887 
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EK TABLO 1 (Devsrm) 


ÇALIŞMADA KULLANILAN REZERV PARA RAKAMLARI VE AYRIMLANMASI 


(ÜÇER AYLIK VERİLER) 
(40 MİLYON TÜRK LİRASI OLARAK) 


Rezerv Para Kaynakları 








Rezerv 
Merkez KIT'lere Merkez Para Kullanımları 

Bankasının Merker Bankasının Diğen e e 

Rezerv Döviz Hazineye Bankası (o Bankalara Açtığı Oo Döviz Oo Maddeler © Honka o Tedavüldeki 
Dönem Para Oo Rezervleri Oo Kredileri Eredileri Krediler Boreları (Net) o Rezervleri o Para 
19701 1510 335 1136 110 BTE —3l16 —30 612 BM 
1970.2 1486 300 1138 ui 826 —331 — 358 563 918 
19703 1132 786 1138 163 863 —Te4 —29 60 1062 
19704 1832 864 1135 188 631 848 —ısı ke 101 
19711 1930 831 1109 191 550 — S4 — TNT 814 1116 
19712 2077 853 1249 206 493 — 46 — 891 907 1170 
1971.3 2884 1034 1276 386 414 — 56 —öse 1011 1353 
19718 2620 1289 1237 388 497 — 7 —7109 1228 1892 
İVA 2690 1542 1475 384 301 — —922 1219 1490 
1972.2 2604 1438 1454 355 336 — in — 873 1278 1416 
19728 3178 1862 1491 458 342 — 0 —7 1488 1688 
19724 3590 2211 1475 418 510 — m — 1057 1992 1598 
19731 3692 2678 1467 395 50 — 56 —1362 1977 am1ğ 
19732 3125 7161 1402 326 391 — ar — 1658 1963 1162 
19733 4179 3187 1509 371 1010 —0 — 1026 2113 2066 
10734 4405 3110 1507 355 1317 E —1907 2341 2001 
10741 4789 3374 IS 473 1333 — 51 — 2055 2596 2193 
LAZ 496b 3124 iş 503 1545 — © —1810 2631 2311 
19743 5449 3155 1874 780 1487 — W —ırı 2623 2821 
1974a 314 2660 2005 1364 2908 —a — 2483 3037 2671 

Kaynsk : Uluslararası Para Fonu, International Financlal Statistics, Türkiye ile ilgili bölümler, muhtelif sayılar, 
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EK TABLO 2 
REZERV PARAYI MEYDANA GETİREN ÖĞELERİN TOPLAM İÇERİSİNDEKİ 


YERLERİ (ÜÇER, AYLIK VERİLER) 
(YÜZDE OLARAK) 








Rezerv Para Kaynakları 
ni Rezerv 
Merkez KITtere Merkez Para Kullanımları 
Bankasının Merkez Bankasının. e 
Rezerv Döviz Hazineye Bankası (o Bankalara Açtığı Oo Döviz Maddeler Oo Banka o Tedavüldeki 
Dönem Para Rezervleri oo Kredileri Kredileri Erediler Borçları (Net) o Rezervleri o Para 
1969.1 100 16 2 48 02 22 A > 78 
1960.2 100 16 28 48 Sr 21 28 2 7 
10603 100 pr 25 48 53 s1 7 pu 80 
19604 100 Li 31 37 65 42 25 25 75 
19611 100 40 35 35 sı 38 21 22 7 
19612 100 41 104 4 15 38 26 5 81 
19613 100 40 85 5 2 35 24 19 31 
19014 100 38 9 s pu 29 2 Pi KG 
162.1 100 s7 92 5 5 24 2 20 78 
19623 100 38 06 3 15 32 19 20 80 
10623 100 35 88 yi 16 31 16 2 79 
10624 100 33 si 6 18 " pi 25 76 
163.1 100 31 m 6 6 2 2 2 16 
1963.2 100 32 s7 9 20 31 28 2 7 
1963.83 109 31 m ni 2 22 29 2 ii 
10634 100 31 89 18 13 30 23 26 7m 
1064.1 100 26 20 u pt 26 20 » 15 
19642 100 2 s3 10 18 28 21 p 7 
1964.3 100 21 87 pl 22 25 t7 23 m 
19044 100 25 Ki 13 20 21 13 30 70 
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EK TABLO ? (Deyareı) 


REZERV PARAYI MEYDANA GETİREN ÖĞELERİN TOPLAM İÇERİSİNDEKİ 


YERLERİ (ÜÇER AYLIK VERİLER) 


(YÜZDE OLARAK) 
Rezerv Para Kaynakları 








Rezerv 
Merkez KTTlere Merkez Para Kullanımları 

Bankasının Merkez Bankasının. e 

Rezerv Döviz Hazineye Bankası (o Bankalara Açtığı Oo Döviz Oo Maddeler Oo Banka (o Tedavüldeki 
Dönem Para Rezervleri oo Kredileri Kredileri Erediler Borçları (Net) o Rezervleri o Para 
1966.1 160 pi Pİ u Pi 18 16 30 Tw 
19652 100 21 88 7 in 16 16 29 m 
19653 100 21 3 u 18 16 7 29 m 
19654 100 21 31 9 18 15 4 33 87 
1966-1 100 20 82 8 is iz 13 29 7 
19662 100 20 85 9 19 16 16 29 Li 
19664 100 19 74 13 20 pi 10 29 7 
19004 160 18 u u 3 8 9 34 66 
1967-1 100 m 76 2 25 pr 16 31 89 
19672 100 22 74 9 29 3 21 32 68 
19673 100 5 69 15 2 4 3 31 68 
19674 100 15 66 13 20 16 9 32 be 
1968.1 100 15 73 3 2 3 16 34 86 
1968.2 100 15 7 2 28 4 1 35 65 
19683 100 15 69 12 28 13 a 36 s4 
1908.4 106 16 66 nu 32 16 9 2 58 
1969-1 100 Li 73 10 32 u 16 38 62 
19692 100 pu) 7 10 sa 19 16 39 61 
1969.3 109 21 67 10 el 22 13 s9 . si 
19694 100 22 67 nu 37 2 13 4 56 
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BK TABLO 2 (Devamı) 


REZERV PARAYI MEYDANA GETİREN ÖGELERİN TOPLAM İÇERİSİNDEKİ 
YERLERİ (ÜÇER AYLIK VERİLER) 
(YÜZDE OLARAK) 


Rezerv Para Kaynakları 
4 














Rezerv 
Merkez KIT'lere Merkez Para Kullanımları 

Bankasının Merkez Bankasının le e 

Rezerv Döviz Hazineye Bankası (o Bankalara Açlığı o Döviz o Maddeler Oo Banka o Tedarilldeki 
Dönem Porna Oo Rezervleri oo Kredileri Kredileri Erediler Borşları (Ne) o Rezervleri Oo Para 
1970.1 100 2 75 7 38 21 22 pi 59 
19702 100 20 m 7 Pei > pi 38 62 
19703 100 “ 65 , 38 “ 3 * sı 
190704 100 a 62 10 pi 4 7 40 s0 
19711 100 46 57 10 28 3 39 2 58 
19712 100 a 60 u pi ? 33 pri 58 
19713 100 “ 54 16 18 2 2 43 57 
19714 100 49 #1 15 19 3 Zi Ri 53 
19121 100 57 55 4 u 3 # s 8 
19722 100 53 34 3 ız 1 32 <T bj 
19723 100 s9 # u ” 1 o) g1 8 
19124 100 02 #1 iz 16 1 2 55 45 
19731 100 73 40 pri 5 3 37 # 48 
1132 100 uy 39 ? # 2 45 53 “ 
19733 100 78 36 9 7 2 pi şı * 
19734 100 2 36 8 ka ı 45 53 47 
19141 109 Lü) 36 10 pi 1 pa 54 46 
10142 10 63 35 1 31 i 33 63 47 
19743 100 58 34 u 7 D 32 4 82 
044 100 #7 35 24 39 1 43 s8 47 

Not O; Toplamlar yuvarlama nedeni ile yüzde yüze eşit olamayabilir. 


Kaynak: Uluslararası Para Fonu, Interrational Financial Statistics, Türkiye ile ilgili bölümler, muhtelif sayılar. 
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EK TABLO 3 


REZERV PARA VE ÖGELERİNDEKİ BİR DÖNEMLİK MUTLAK DEĞİŞMELER 
(ÜÇER AYLIK VERİLER) 
(10 MİLYON TL. OLARAK) 


Rezerv Para Kaynakları 











Rezerv 
Merkez ETT'lere Merkez Para Kullanımları 

Bankasının Merkez. Bankaşnın. Tapa a —— A ei. 

Rezerv Döriz Hazineye Bankası (o Bankalara Açığı Oo Döviz O Maddeler (o Banks Oo Tedavüldeki 
Dönem Para o Rezervleri o Kredileri Kredileri Krediler Borçları (Net) o Rezervleri o Paza 
1980.1 16 —i 26 — a 9 4 6 2 u 
18602 1 6 — 4 3 a LU in — ıı 5 
19603 28 45 Di — 4 159 — 46 — 4 
19604 3 ? 40 — 35 25 — 31 Edi # —m 
19611 ii —a 21 — 4 — 19 — 35 di — 46 ii 
101.2 — 22 — 5 380 —i64 —i88 3 — 0 —a — a 
19613 s4 7 — 13 8 m 0 — 3 Ti 27 
10614 28 5 18 — m — » — 3 © —ı 
1962. 13 — e 3 7 —u — a 4 — 4 bi 
19822 o — 26 — 1 — 5 — 8 38 — —8 — 
19623 8 3 4 28 1 3 — 9 2 sö 
1902.4 12 — 25 — 7 15 —a 31 » — 4 
1963.1 19 —ı 26 4 —ü — El 0 39 
32 — 23 — a 8 pri 2 33 33 —» —i 
19633 Bi — 2 7 is 31 5 10 5 9 
193.4 g ŞE Zi 33 —a 3 — 3 2 15 
1964.1 16 — 2 18 — 3 — 5 —u i 18 
19642 — 8 2 2 — 18 —a — 2 5 — 10 2 
19645 78 — 18 3 21 “ 15 — 10 3 7 
1064.4 61 41 — SE 2 — 5 —u — 9 3 —M 
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Dönem 


1965.1 
1965.2 
1965.3 
1965.4 
1966.1 


1966.2 
1966.3 
196.4 


1967.1 
1967.2 
19673 
1967.44 
1968.1 
1968.2 
19683 
1968.4 
1969.1 
1968.2 
199.8 
19694 


Rezerv 
Para 


— 2 


REZERV PARA VE ÖGELERİNDEKİ BİR DÖNEMLİK MUTLAK DEĞİŞMELER, 
(ÜÇER AYLIK VERİLER) 
(0 MİLYON TL. OLARAK) 


EK TABLO 3 (Devamı) 


Rezerv Para Kaynakları 
e 





Rezerv 
Para Kullanımları 





Merkez ETT'lere Merkez 
Bankasının Merkez Bankesmin la e aş 
Döviz Hazineye Bankası (o Bankalara Acığı Oo Döviz Oo Meddeler Oo Banka oTedavilldeki 
Rezeruleri oo Kredileri Eredileri Krediler Borçları (Net) o Rezervleri o Para 
— Ea 59 — is çe, ERİ — m » 1 
2 31 — 2 2 — 16 3 — 30 
4 12 33 5 6 4 iri ” 
u 6 ii 3 > ii 8 —4 
0 pi — ü — — 25 2 — 2 63 
— 12 — 8 10 28 6 21 <5 a 
14 4 52 “ Ki — 4 “ 10? 
— 2 s0 — 2 # s2 — » —2 
— 15 9 3 3 — sı 6 — 38 ii 
52 — 8 — 36 48 —” » 3 — 7 
— 4 pu 81 9 7 — 16 2 16 
pri 41 — 0 6 35 — 36 41 7 
— 1s 31 — 16 — 2 — Li e 
a 2 ( — a pr — “ 9 
8 36 8 32 çi 1 41 32 
28 1 ia 88 49 — 3 ww 
35 w — — 4 Tü »5 — 56 34 
20 5 Li 31 Ki 4 13 8 
33 10 10 33 s6 — 5 40 86 
34 s0 3 Lİ 39 u 110 — 
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EK TABLO 3 (Devamı) 


HEZERV PARA VE ÖGELERİNDEKİ BİR DÖNEMLİK MUTLAK DEĞİŞMELER 
(ÜÇER, AYLIK VERİLER) 
(10 MİLYON TL. OLARAK) 


“Rezerv Para Kaynakları 








z Sali —, Rezerv 
Merkez ETP'lere Merkez Para Kullanımları 
Bankasının Merkez Bankasının Gl e e 
Rezerv Döviz Hazineye Bankası Oo Bankalara Açtığı o Döviz Oo Maddeler © Banka oTedavüldeki 

Dönem Para o Rezeruleri o Kredileri Bredileri Erediler Borçları (Net) o Rezervleri oo Para 
101 — 62 — 83 — 58 > Bi —# 122 — 3 nu 
1m02z — 2 — 85 2 1 51 5 28 — 4 20 
19103 246 466 <8 52 37 433 —129 102 1d 
19704 102 “8 z 20 — 3 — 98 63 39 
10111 96 Pi — 26 8 — sı —184 616 81 15 
19712 147 — vi 133 35 — er — e — 6 * bi 
113 21 181 # 160 — 59 » —ı 104 183 
19114 258 256 — 39 — 3 B3 31 19 217 39 
19721 7 253 28 ı —196 — ie —213 62 8 
19723 4 —104 — 2 — » 35 — 5 — 59 — ız 16 
19723 482 por 37 103 6 3 85 210 22 
19124 414 349 — 16 — 40 pi 7 100 s4  —9 
197.1 102 467 iğ — v8 U 2) 305 — 15 17 
19132 3 83 — 5 — 69 321 1 200 — 4 47 
19733 454 425 #7 15 119 15 168 150 304 
19734 298 — 88 — 16 307 — 5 ml m — 3 
19741 304 204 113 118 16 u 50 255 129 
19742 166 —250 o 30 212 nu —185 Pei 124 
19143 40 31 159 27 — 58 u — — 10 54 
19144 265 —495 131 584 71 — 6 711 409 o —i4 


Kaynak: Uluslararası Para Fonu, Intevnajional Financial Statistics, Türkiye ile ilgili bölümler, mubtelif sayılar 
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EK TABLO 4 


REZERV PARA VE ÖGELERİNİN PİR DÖNEMLİK YÜZDE DEĞİŞMELERİ 
(ÜÇER, AYLIK VERİLER) 
(YÜZDE OLARAK) 


Rezerv Para Kaynakları 











Merkez KITiere Merkez Para Kullanımları 
Bankasının Merkez Bankasının. a e 
Rezerv Döviz Hazineye Bankası (o Bankalar? Açtığı o Döviz Maddeler (o Banka (Tedavüldeki 
Dönem Para o Rezervleri o—oKredileri Kredileri Krediler Borçları (Net) o Rezervleri o Para 
160.1 4 — 1 2 9 — 4 — 4 5 2 4 
1900.2 , o — 3 si , o — 5 —ı 1 
1900.3 8 199 — 8 6 — 3 —ısı La — 6 9 
1960.4 5 4 33 — 16 » iz — 5 35 — 3 
19611 U — 9 i8 — 4 — r 16 — s — iz 4 
19812  — 4 — 3 181 — so —n — 2 5 — 18 5 
181.3 7 3 — 3 4 39 0 2 8 7 
19014 5 3 4: — 23 — 18 4 2 40 — 3 
1962.1 z —aı ı 38 — 16 u — 3 — 10 ig 
19829 — 5 — 3 —a — a pl — 2 bi — i8 — 3 
19623 ? 1 1 187 pe — 5 9 “ 8 
19624 2 — 5 Bİ 16 16 n — m 21 — 3 
1963.1 3 —aı 5 n — w 7 — 9 0 4 
19632 — 4 —ı ı 35 2 —2 — — ? — 3 
19033 i —ı A pi 20 — 8 — 6 4 4 
19634 ie Zi ii * — — 2 pe 19 3 
19641 9 —14 8 — a ? po u ı 3 
10842 — 1 1 2 — — ıı i — 4 — 6 0 
19842 13 — 10 5 35 37 — 7 7 14 
19844 8 bi — 8 " — 7 18 43 —'g 
Electronic copy available at: hitps://ssrn.com/abstract-3340591 





EK TABLO 4 (Devamı) 


REZERV PARA VE ÖGELERİNİN BİR DÖNEMLİK YÜZDE DEĞİŞMELERİ 


(ÜÇER AYLIK VERİLER) 
€YÜZDE OLARAK) 


Rezerv Para Kaynakları 








Rezerv 
Merkez ETT'lere Merkez Para Kullanımları 

Bankasının Merkez Bankasının Diğer —— —— 

Rezerv Döviz Hazineye Bankası Bankalara. Açtığı Döviz Maddeler Banka o Tedavüldeki 
Dönem Para Rezervleri Eredileri Kredileri Erediler Borçları (Net) Rezervleri Para 
1965.1 0 —u 3 16 —u 15 — o —ı 
1965.2 z 1 5 —33 1 zu - 3 — 5 5 
19653 5 2 2 56 mi — 5 — — 5 
19654 4 ö ı — ie 3 i 14 19 5 
1966.1 4 v 6 — 9 —n 18 — Gi —9 © 
18662 — 4 — 6 il —u w —3z — Sö —ü 
1966.3 16 8 pi 6 pl —ın 30 13 Ti 
19664 4 — 1 4 — 9 22 — » 0 2 — 4 
19671 — 2 — 1 2 1 bj — 82 —10 a 
19672 o 29 — 2 — 8 16 5 — 31 2 —ı 
19673 10 — 23 3 49 3 — p 34 8 n 
19674 10 13 5 — 6 19 — a 25 “ 9 
1968.1 — 6 — 9 4 — 10 eki 19 — 7 v9 — 4 
1968.2 4 4 » v —32 — 7 2R B 1 
19683 6 3 1 2 9 — 1 — ın Li 4 
1968.4 5 13 0 — 9 18 — 28 2 20 — di 
1969.1 o 16 8 3 —3 — 3 — Ti —10 4 
19682 1 8 0 5 7 5 iğ — a 2 1 
1969.3 Li 13 1 “” 18 —2ı pi ii 8 
1909.4 6 u 5 15 5 — ız — 6 19 0 
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EK TABLO 4 (Devamı) 
REZERV PARA VE ÖGELERİNİN BİR DÖNEMLİK YÜZDE DEĞİŞMELERİ 
(ÜÇER, AYLIK VERİLER) 
(YÜZDE OLARAK) 


Rezerv Fara Kaynakları 





Rezerv 
Merkez KTT'lera Merkez. Para Kullanımları 
Bankasının Merkez Bankasının LE e 
Rezerv Döviz Hazineye Bankası Bankalara Açtığı Döviz Maddeler Banka o Tedavüldeki 








Dönem Para Rezervleri Kredileri, Kredileri Krediler Borçları (Net) Rezervleri Para 
4şm91ı  — 4 — 2 8 — 35 0 iz — s9 —u Ni 
w02 — 2 — © 0 il 9 — 5 — e —ı bi 
19103 17 155 * a7 $ —ı31 30 18 16 
19704 6 3 0 12 — 5 —u #3 9 4 
19711 6 2 — 9 4 —13 m —410 11 1 
19712 8 5 nn 18 —10 15 vE u 5 
19713 pt 21 3 71 —18 — a 9 1 16 
19714 11 25 — 3 — 1 » — 3 — 3 21 3 
1972. 3 20 19 0 —39 — — 30 5 1 
19722 o — 7 — <3 pri 31 5 —ı ı 
19723 18 2 3 2 2 — 8 — 0 16 19 
19724 13 19 ai e 67 — — 0 44 — 5 
19731 3 21 —üi E 9 —ım — 29 3 ü 
19732 1 3 o —ı 56 — 2 —” —ı 3 
19733 12 15 3 u 13 — — 10 Lİ 7 
1973.4 0 4 — 4 30 49 — 9 un 0 
19741 9 6 7 33 1 — 8 — 3 “ 6 
19742 3 — 7 0 8 16 — Lİ 2 6 
19743 10 i 9 55 — 4 — 8 6 6 2 
19144 5 — 18 7 15 51 vi — 4 16 — 5 


Kaynak : Uluslararası Pera Fonu, Intermatlonmi Financial Statistics, Tüririye ile ilgili bölümler, muhtelii sayılar. 
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EK TABLO 5 
REZERV PARANIN BİR DÖNEMLİK TOPLAM DEĞİŞMEŞİNİN AYRINTILARI 
(ÜÇER AYLIK VERİLER) 
(YÜZDE OLARAK) 


Rezerv Para Kaynakları 








Rezerv 
Merkez KTPlere Merirez Para Kullanımları 

Bankasının Merkez Bankasının Di 

Rezerv Döviz Hazineye Bankası o Bankalara Açlığı Oo Döviz Oo Maddeler Oo Banka o Teduvüldeki 
Dönem Para Rezervleri Kredileri Kredileri 'Erediler Borçları (Net) Rezervleri Para 
1960.1 109 — 6 156 — 6 — s6 5 — ği ini 37 
19602 100 o —ım 5 550 0 425 — 2 125 
1960.3 100 518 — 36 4 — Md 536 — 164 — 21 121 
19604 100 39 pi —ısa 108 135 204 M8 — 4 
19611 100 o —2100 2100 —800 — 1909 — 3300 708 —1600 1700 
19012 100 3 —1500 745 854 — “ 95 5 
19613 100 21 —38 2! 38 o — 8 2 7 
19814 109 18 64 —ı — Gi a — © ww — 4 
19621 109 —ıp 3 54 — 108 — ım 31 — 108 208 
19622 100 Eli 19 46 e — M6 108 62 28 
19623 100 6 8 8 25 ii — 25 75 
19624 109 — 0 208 — 48 16 — 5 pi) MM — 
1983.13 100 — 5 137 21 e — 8 8 U 100 
19832 100 4 — 86 — el — 96 — 143 — 4 “ 57 
1963.3 100 — 8 2 54 129 62 43 21 73 
19634 10 3 in 7 — A 7 — s 36 
1964.1 ıw —ısı 112 —ı 19 — 186 — Gi 6 “ 
19642 10 — —150 225 12 > — e © — 8 
19643 109 — 42 bu 58 n — a8 10 w 
19044 100 Li 5 36 — 0 — a — 83 118 — 18 
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EK TABLO 5 (Devamı) 


REZERV PARANIN BİR DÖNEMLİK TOPLAM DEĞİŞMESİNİN AYRINTILARI 
(ÜÇER AYLIK VERİLER) 
(YÜZDE OLARAK) 


Rezerv Para Kaynakları 
ya 








Rezerv 
Merkez. KTT'lere Merkez Fara Kullanımları 

Bankasının Merkez Bankasının milyar, çe e 

Rezerv Döviz Hazineye Banieası Oo Bankalara Açtığı Oo Döviz Oo Merdeler Oo Banka “Tedayildeki 
Dönem. Para o Rezervleri o Kredileri Kredileri Krediler Borçları (Net) o Rezervleri o Para 
1965.1 109 1450 — 2980 750 1150 1300 ım — 50 159 
19652 100 ww 155 —145 10 — LU) — 5 150 
19855 100 9 bi 15 Ea 4 32 39 61 
19654 100 3 19 —a 9 — 6 — 66 vw — 
196.1 100 o eni —ı9 — si — 8 8 — 10 
19462 100 31 gı 8 — Gi — m — 54 13 87 
19663 109 10 3 37 31 3 — 31 24 76 
1966.4 100 — B 73 —29 15 73 — a m — © 
19071 100 58 — 85 —ız — 8 196 — ve Mr o — 
19072 100 5200 —1800 — 3000 4800 — 5200 sw — 70 
19673 100 — 62 19 7 9 » — 2 21 7 
19674 100 LU) 36 — 9 BB 30 — sı 36 Li 
19681 100 26 — a » 39 # — ue 0 109 
1968.2 100 w 5 0 —16 2a e çi 7 21 
10683 100 ' 49 25 “ 8 Fİ 56 “ 
1903:4 100 4 2 23 110 79 — 48 8 — © 
19691 100 —159 —336 gı “" — — 432 265  — 155 
1969 100 105 Li > 163 179 pil &9 33 
10693 109 31 9 8 78 52 — 28 62 
19694 100 “0 “ Lİ 38 “ n a — a 
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EK TABLO 5 (Devamı) 


REZERV PARANIN BİR. DÖNEMLİK TOPLAM DEĞİŞMESİNİN AYRINTILARI 
(ÜÇER AYLIK VERİLER) 
(YÜZDE OLARAK) 


Rezerv Para Kaynakları 
DiNi 








ezer 
Merkez KIT'lere Merkez Para Kullanımları 

mn Merkez Bankasının. le e 

Rezerv Döviz Hazineye Bankası oo Bankalara Açlığı Oo Döviz O Maddeler © Banka o Tedavüldek! 
Dönem Para o Rezervleri o Kredileri Kredileri Erediler Borçları (Wet) o Rezervleri o Bara 
19651 160 1450 2060 150 1150 1200 —w  — w 150 
19652 160 0 185 — 45 16 — s0 19 — 80 150 
19653 100 3 rı 5 “4 4 32 39 61 
19054 100 34 19 —a 9 — — 6 Mo — di 
1966.1 100 » 1 —ı9 — s4 — 48 : — 1m 
19062 100 31 21 —26 — 2 — — RE 8 
19663 100 0 3 37 31 n 3 2 76 
19664 100 — 5 Lei —2 us 718 — 4 pi 
19671 100 58 <8 —ız — 8 198 — m MT — 46 
19072 100 5200 — 1800 — 3600 4800 — 70 3200 sar — 700 
19673 100 — 52 19 7 9 26 — bi Li 
19674 100, 19 26 04 5 30 — 31 3 ö 
19681 100 25 —4 » 39 54 — Me v 100 
19682 100 19 5 0 —ı6 2 — 1 m 31 
19683 100 9 * 25 “ Bi 2 58 # 
19684 100 42 2 —23 10 79 — 48 155 — 56 
19691 100 —150 — 386 m “ — s2 — 433 255 o — 155 
19692 100 105 0 iz) 163 pr 21 6 32 
19693 109 31 9 : 7 52 — w 33 42 
19694 100 40 KU) bi 33 #5 13 s — ai 
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'EK TABLO 5 (Devamı) 
REZERV PARANIN BİR DÖNEMLİK TOPLAM DEĞİŞMESİNİN AYRINTILARI 
(ÜÇER AYLIK VERİLER) 
(YÜZDE OLARAK) 


Rezerv Para Kaynakları 











Rezerv 
Merkez KET'lere Merkez Para Kullanımları 
Bankasının Msrkez Zenkasınm Diğer 
Rezerv Döviz "Hazineye Bankası Bankalara Açtığı Döviz Maddeler Banka o 'Tedavüldeki 
Dönem Para Rezervleri Kredileri Kredileri Erediler Borçları (Net) Rezervleri Para 
19701 100 u —l84 94 3 ün — ım 118 — HK 
19702 100 146 — 8 — 4 — 2123 — 82 — 17 183 — 8i 
19703 400 169 — ve 21 13 176 — 41 59 
19706 100 86 2 2 — 31 22 — $2 38 
197t.1 100 18 —” 8 — 84 — 427 842 Bi 16 
197112 100 — 4 Lu za — e — 6 37 
19713 100 6 iz 36 — 2 3 © 36 64 
19714 100 100 — — 33 8 7” sö 15 
19721 100 361 3406 ı — 280 18 304 89 ve 
1972.2 100 — 2600 — 525 —7125 875 —1825 — 1260 — 400 
1912.38 109 88 8 21 1 1 18 4 56 
19124 100 84 a. — gi 5 7 bl 122 — 
1973.14 100 458 — 8 — 23 o 2 29 — 5 
1973.2 100 252 — 15 — 209 913 3 897 — 4 43 
19173.3 100 94 10 10 26 3 T 33 #7 
1973.8 107 — B 39 — 7 136 — iş 76 w — 1 
IğTAL 100 53 31 31 di Lİ 15 86 # 
1974.2 100 —151 9 18 128 N — Hı 25 75 
19745 100 6 32 56 — ır 3 — 9 — a 102 
19744 100 — 187 49 220 283 — ? 263 184  — $$ 


Kaynak; Uluslararası Pars Fonu, International Finanç' şi Statistics, Türkiye ile igili bölümler, muhtelif sayılar, 
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EK TABLO 6 


ĞALIŞMADA KULLANILAN REZERV PARA RAKAMLARI VE AYRIMLANMASI 
(YILLIK VERİLER) 
(19 MİLYON TL. OLARAK) 


Rezerv Para Kaynakları 








Merkez ETT'lere Merkez Pars Kullanımları 

Bankasının Merkez Bankasının Diğer m— Aş 

Rezerv Döviz 'Hazineye Bankası Bankalara Açtığı Döviz Maddeler Banka (o Tedavüldeki 
Dönem Para Rezervleri Eredileri Kredileri Erediler Borçları (Net) Rezervleri Para 
1960 480 27 137 215 260 166 113 107 373 
1961 521 207 427 si 133 178 129 HI 409 
1902 S4 20 524 30 s0 184 11 126 48 
1983 625 196 581 65 123 175 165 149 415 
1964 kei 180 627 80 144 177 128 105 541 
1905. 853 182 71 80 149 138 132 254 596 
1966 992 190 TA 104 194 129 42 209 692 
1967 1199 195 020 138 316 162 168 360 7s 
1968 1291 195 899 51 318 184 19 arı 814 
1989 2451 205 1010 145 506 24 211 579 472 
1970 1640 566 1135 adl 63 568 257 645 bj 
1971 2247 1014 1216 26 488 58 Oi 900 1257 
1972 3337 1763 1473 403 387 38 052 1512 1525 
1973 4000 2949 1508 361 MT öö 1719 2096 1961 
19174 5226 3078 1827 780 1650 $5 204 714 2502 





Kaynak: Thuslerarası Para Fonu, International Financial Statistics, Türkiye ile Tgili bölümler, muhtelif sayılar. 
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EK TABW 7 


REZERV PARAYI MEYDANA GETİREN ÖĞELERİN TOPLAM İÇERİSİNDEKİ 
YERLERİ (Y.ULIK VERİLER) 
«YÜZDE OLARAK) 


Rezerv Para Kaynakları 








e Rezerv 
Merkez KIT'lere Merkez Para Kullanımları 
Bankasının Merkez Bankasının iy e a 
Rezerv Döviz Hazineye Bankası Bankalara Açlığı o Döviz Maddeler Banka ( Tedavildeki 

Dönem Para Rezervleri Kredileri Eredileri Kreüler Borçları (Net) Rezervleri Para 
1960 100 31 pl 45 54 35 2 » 18 
1961 100 40 g3) 12 26 34 25 22 7 
1962 100 36 9ı 5 16 29 19 22 78 
1963 100 31 93 10 20 28 va) 24 76 
1961 160 25 85 1 20 24 18 26 74 
1965 100 gi 83 9 pt 16 16 30 70 
1966 100 19 78 vi 20 13 14 30 70 
1967 100 ın 72 2 28 a 5 2 68 
1968 160 15 kü! 2 29 4 12 Ki 63 
1969 100 20 7 10 35 20 15 40 60 
197) 100 35 69 9 38 35 16 39 61 
1971 100 45 54 13 2 2 32 44 56 
1912 100 5 49 13 3 il 31 30 50 
1973 160 74 38 El pi â 43 a 48 
19174 100 59 35 5 32 ül 39 52 4 


Kaynak: Uluslararası Para Fonu, International Financiz! Slatisties, Türkiye ile ilgili bölümler, muhtelif sayılar, 
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EK TABLO 8 


REZERV PARA VE ÖGELERİNDEKİ BİR DÖNEMLİK MUTLAK DEĞİŞMELER 
(AYLIK VERİLER) 
(0 MİLYON TL. OLARAK) 


Rezerv Para Kaynakları 











Rezerv 
Merkez KIT'lere Merkez Para Kullanımları 
Bankasının Merkez Bankasının. Diğer  —— Z mlnmize 
Rezerv Döviz Hazineye Bankası Bankalara Açlığı Döviz Maddeler Banka oTedavüldeki 

Dönem Oo Fera OoRezemvleri o Kredileri Kredileri Krediler Borçları (Net) o Rezervleri o Para 
1960 39 74 21 — 1 2 7 e ii 32 
1951 41 59 200 —153 —127 12 16 4 37 
1962 53 — 3 97 — gi — 8 —u4 öğ pi 38 
1963 s1 — 8 5 35 32 ıt 54 23 bri 
1904 102 — 16 46 15 2 pi —wğl 36 66 
1985 126 2 39 o 5 — a9 4 s9 57 
1965 139 8 6 24 45 — 9 10 45 94 
1967 MT 5 46 38 122 32 16 s0 86 
1968 152 0 80 13 62 2 — 18 117 35 
1969 160 s9 pa — 128 pi s1 102 58 
1970 189 9211 125 — 8 17 274 41 67 123 
1971 607 448 80 155 —185 —5öl10 451 344 263 
1972 790 749 258 107 —101 — 23 522 268 
1973 163 1186 35 — 560 FU 150 586 316 
1914 1226 129 318 418 704 10 334 426 600 





Kaynak ; Uluslararası Para Fonu, Inlemailonal Financial Statistics, Türkiye ile Ügili bölümler, muhtelif sayılar, 


EE TABLO 


REZERV PARA VE ÖGELERİNİN BİR DÖNEMLİK YÜZDE DEĞİŞMELERİ 
UYILLIK VERİLER) 
(YÜZDE OLARAK) 


Rezerv Para Kaynakları 








Hanetv 
Merkez KIT'lere Merkez Fara Kullanımları 
Bankasının Merkez Bankasının MR e e 
Rezerv Döviz Hazineye Bankası Bankalara Açtığı oo Döviz Maüdeler Banka ( Tedavüldeki 

Dönem, Para Rezervleri Kredileri Kredileri Krediler Borçları (Net) Oo Rezervleri Pam 

1960 9 100 25 — 3 5 — 4 4 -İ a 

2961 8 40 212 — a — 49 — 8 M4 4 10 

1962 10 — ıl 23 — 51 — 32 8 pi 13 9 
4963 9 — 4 pul 116 36 — ” — 49 18 

1964 16 — 8 8 23 iKi —ı 2 2a pe 

1965 7 1 i3 — a 4 22 — 3 37 10 

1966 16 5 9 31 m 6 — 5 18 16 

1967 15 3 6 32 62 —> — 0 20 2 

1968 3 0 10 10 19 ll pi! 32 4 

1969 12 5i 13 — 4 4 —60 we WE 21 7 

1970 3 92 12 — 2 23 —0 — 2 uu 4 

1971 31 79 Kİ 109 —a 90 —ı5 53 26 

1972 35 7 21 36 — 31 H# 3 33 21 

1973 32 67 2 — 145 —4 — a 39 » 

1974 31 4 21 118 u —ı — n 30 32 


Kaynak: Uluslararası Para Fonu, Internatlona! Financial Statistics, Türkiye ile ilgili bölümler, muhtelif sayılar, 
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EK TABLO 10 


REZERV PARANIN BİR DÖNEMLİK TOPLAM DEĞİŞMESİNİN AYRINTILARI 


(YILLIK VERİLER) 
(YÜZDE OLARAK) 


Rezerv Para Kaynakları 








Merkez KIF'lere Merkez 
Bankasmın Merkez Bankasının. Diğer 
Rezerv Döviz Hazineye Bankası Bankalara Açtığı Döviz Maddeler 
Dönem Para Rezervleri Kredileri Kredileri Krediler Borçları (Net) 
1980 100 190 70 — 18 j 184 — 2 
1961 100 145 13 —S11 —312 3 39 
1962 100 — 5 183 — 59 — 81 — 2 —34 
1963 100 — 15 12 89 vi 2 107 
1964 100 — 16 45 15 11 2 —37 
1965 100 1 67 ? 4 — 3 — 3 
1966 100 6 45 18 2 — 6 Li 
1967 100 3 31 23 83 2 18 
1968 100 Li 52 9 41 15 — 
1969 100 8 6 Kİİ 80 6 38 
1970 100 143 66 — 2 62 — M5 25 
1971 100 74 13 25 — R — 4 7“ 
1972 100 9 3 4 — iş — 31 
1973 100 123 4 4 58 2 78 
1974 100 1 26 34 #7 i 27 





Rezerv 
Para Kullarımları 


Barka 


Rezervleri 


nn 


Kaynak: Uluslararası Farg Fonu, internatlonal Financial Statistles, Türkiye ile ilgili bölümler, muhtelif sayılar. 
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Tedavüldeki 
Pera 


82 


EK TABLO İl 


MODEL DEĞİŞKENLERİNİN ZAMAN İÇİNDEKİ DEĞİŞİM DENKLEMİ 
TAHMİNLERİ 


Kukle değişkenler aşağıda belirlenen durumlarda 1, diğer durumlarda sıfır 
değerlerini almaktadır. 


D,  1970/5'den sonraki dönem, 
D, - 19'den sonraki dönem, 
D, < 1961/3'den ünceki dönem. 


D, > Yılın ilis üç aylık dönemleri, 


1974/3'den sonraki dönem, 








1961/2'den sonra, yılın. üç aylık dönemleri. 





D, - 1911/3'den sonreki dönem. 


p 
İl 


, < Yilin üçüncü üç aylık dönemleri, 
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EK TABLO: 11 (Devamı) 


MODEL DEĞİŞKENLERİNİN ZAMAN İÇİNDEKİ DEĞİŞİM DENKLEMİ 











TAHMİNLERİ 
Bağımsız Değişkenler Kullanıları 
i veriler 
Kukla Değişkenler g-Üç 
Bağımlı N Aylık 
Değişken oSabii oOZaman oO1 2 3 nı Bİ 6 7 3 Ri DW. g YsYilk 
Log (6) 601 024 040 —114 892 110 Gi 
(287.10) (28.88) o (133) (35.05) 
Log (6) 591 oO.in2 —15 97 248 ÇE 
(209.82) (2330) (21.5) 
Log (GG) 505 440  —eie —238 040 0 121 9 
(208.00) (4395) o (202) (110) (220) 
Log (GC) 481 172 9 112 85 
(78.34) (2473) 
Log (S) 304 055 2.16 875 400 Iz a 
(3217) (20.88) (1431) (280) 
Log (S) 281 o 056 229 042 790 22) S0 R 
(17.78) (1233) (9.20) (246) 
Log (8) 397 180 1.02 583 a4 2öt Şi 
(20.35). 19.60) (8.06) (198) 
Log (8G) 818 016 201 188 028. 080 321 Ala 9 
(102.71) (S1) (368) (200) (708) (20) 





Parantez içindeki rakemlar (t) değerleridir. 
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EK TABLO: 11 Devamı) 
MODEL DEĞİŞKENLERİNİN ZAMAN İÇİNDEKİ DEĞİŞİN DENKLEMİ 
TAHMİNLERİ 








Bağımsız Değişkenler Kullanılan 
veriler 
(Kukla Değişkenler Güç 
Bağımlı AYIK 
Değişken oSubit oOZaman Ol 3 3 4 5 6 7 8 R Dp Yayık 
Los (S0) 486 o 025 018 08 568 073 70 1sa 85 © 
(20.14 (522) (o (520) (184) (5.89). (345) 
Log (S0) 530 Diz 184 588 087 1m i 
(8004) (468) (17B) dan) 
Log (B) 383 O60 —am 186 .808 521 ei 
(3874) (16.31) — (318) (8.19) 
Log (B) 382 O 058  —oe0 128 650 201 88 © 
(12.35) (GNB) (34) (6.98) 
Log (B) 410 81 1.34 888 162 Ve 
(2296) (101) (6.08) 
Log (BO) 483 O.O  —I88 s7 318 33 9 
(55.66) (1240) (1.71) (000 
Log (BO) 434 oz  —ol6 g0 320 205 49 a 
(8.13) (430) (2) (228) 
Log (BG) 495 137 318 212 142 > 
(3376) VB (2.38) 


Parantez içindeki rakamlar (tv) değerleridir. 
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EK TABLO; ti (Devamı) 
MODEL DEĞİŞKENLERİNİN ZAMAN İÇİNDEKİ DEĞİŞİM DENKLEMİ 
TAHMİNLERİ 


Bağımsız Değişkenler 
Kukla Değişkenler 








Bağımlı m e —— 
Değişken o Sabit Zaman, ı 2 3 4 5 6 Ni 8 R DW 
Log (CU) 5.79 026 221 051 472 256 9 
(19741) (28.09) (4.96) (1.15) 
Log (CU) 5.13 043 .046 058 644 249 851 a 
(14.31) o (6.36) (1.03) (716) 
Loz (CU) 5.18 104 381 888 1.90 SE 
(158.13) (2030) (514) 
Log (BR) 426 054 233 318 —0O73 <09i 1.28 9 
(113.27) (42.50) (5.38) (8090) (249) 
Log (BR) 41ş 216 393 .401 896 2.90 > 
(18.92) (3182) (4.76) 64 
Log (BR) 419 25 308 425 499 246 Bi 
ild7.21) (5748) 11431 C1LAZ) 
Log (RE) 893 035 134 315 039 989 644 o 
(203.60) (3549) (3.25) (0030) (178) 
Log (RE) 5.34 051 &e 082 022 824 254 o 946 a 
(15.94) o (7.80) Ga) (174) o (266) 
Log (RE) 5.94 137 418 990 198 pi 





5.78 (2130) (6.05) 


Parantez içindeki rakamlar (t) değerleridir. 
Kaynak: Uluslararasi Para Fonu yayımı «Internatlonai Financial Statisiics»'den yararlanılarak hazırlanmıştır 
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EK TABLO 12 
İTHALAT (BAĞIMLI DEĞİŞKEN) İLE PARASAL GELİR VE PARA ARASINDAKİ 
İLİŞKİLER TAHMİNLERİ 














Katsayılar Katsayılarm Varyansları 

—— —— (Otokorelasyon 

Bağımsız o Verinin Bağımsız Bağımsız için düzeltilmişse 
Değişken oo Birimi Sabit Değişken Sabit Değişken R p değeri) DM. 
di Lİ — 223 —035 1663. 5704 914 109 
Se $ — 29 —058 4491 100$ 856 42 ım 
p TL — 4670 122 18407 4102 256 keli 
y TL — 355 173 20408 1401 040 961 133 
Vey $ — 4 —073 4748 2704 934 710 
Ser 3 — 202 —0B1 8159 kari 349 428 182 
Yö TL — 5568 141 35407 2001 899 385 
bl TL — 13223 211 1724 408 5201 868 636 155 
M, $ — —2al 2266 1503 904 521 
ns, $ eş —284 17219 4103 827 161 18p 
Me, TL — 4043 539 24407 pron 221 885 
M, TL — 28845 816 .261-09 ısı 809 031 165 
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EK TABLO 12 (Devamı) 
(FHALAT (BAĞIMLI DEĞİŞKEN) İLE PARASAL GEHİR VE PARA ARASINDAKI 
İLİŞKİLER. TAHMİNLERİ 








Katsayılar Esisayılorn Varyansları 

r. » (Otokorelasyon 

Bağımsız Verinin Bağımsız Bağımsız için düzeltilmişse 
Değişken Birimi Sabit Değişken Sabit Değişken Ri: g değeri) Dw. 
Me, , — 24 —ı1B4 2144 9204 963 519 
M, ş e —210 28241 30-03 317 320 820 
M, TL — 8034 401 2329 109 13 899 
M, TL — 30898 652 311409 83 787 039 132 
RE 3 — al —496 1066 2403 981 326 
RE 3 — zw —ai 3684 3104 965 521 180 
RE TL — 2995 2a5 O 1508407 363 045 112 
RE TL — 0483 1180 29408 181 857 asa 145 


Kaynak: Uluslararası Para Fonu yayımı «İntermational Financial Statislics»'den yararlanılarak hezulammıştır. 
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